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ϯϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ZĞĚƵĐŝŶŐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŽƌĞƐƚ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ;ZнͿ ŚĂƐ ĞŵĞƌŐĞĚ ĂƐ Ă
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘  ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ŶŽǁ
Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉŚĂƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƌĞĂůŝǌŝŶŐ Zн͕ ĨƌŽŵ ƉŽůŝĐǇ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ ĂĐƚƵĂů ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐƵůƚƐͲ
ďĂƐĞĚ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ;DĞƌŝĚŝĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ ϮϬϬϵͿ͘ KǀĞƌĂůů ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵƵĐŚ
ƐůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ;ŶŐĞůƐĞŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘ EĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝĐǇ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂĐƚƵĂů ĞŵŝƐƐŝŽŶ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ Žƌ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ĐŽͲďĞŶĞĨŝƚƐ ĂƌĞ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉĂƌƚ͕ ŶŽƚ ǇĞƚ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ͕ ŶŽƌ ŵĞĂƐƵƌĞĚ Ăƚ
Ă ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ;ƌŽĐŬŚĂƵƐ Θ ŝ 'ƌĞŐŽƌŝŽ͕ ϮϬϭϰ͖ ^ŝůůƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͕ DŝŶĂŶŐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϰͿ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ Zн ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ hE& ĚƵƌŝŶŐ ^^d ϮϬϭϱ ĂŶĚ KW Ϯϭ ŝŶ
WĂƌŝƐ͕ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ǁŝůů ďĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂƐ ƚŚĂƚ ĚĞĐůĂƌĞĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ
ŝŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ Zн͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞŶĚĞĚ EĂƚŝŽŶĂůůǇ ĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ;/EƐͿ͘ DŽƌĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĂƚ ŚĂŵƉĞƌƐ Žƌ ĞŶĂďůĞƐ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂǀŽŝĚĞĚ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĨŽƌĞƐƚ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ǁŝůů ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ Zн ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ ĂŶƐǁĞƌ
ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ ϭͿ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ Zн ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ϮͿ ǁŚŝĐŚ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĞŶĂďůĞ ĂĐƚƵĂů ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ ϯͿ ŚŽǁ ĚŽ ƚŚĞƐĞ ĞŶĂďůŝŶŐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽƵŶƚƌǇ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕ ĂŶĚ ϰͿ ŚŽǁ ŚĂƐ ƚŚĞ ͚ƉƌŽŵŝƐĞ͛ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ ĨƵŶĚƐ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ Zн͍ dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŚĞƌĞ ďƵŝůĚƐ ŽŶ Ă ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ;YͿ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁŝƚŚ Zн͕ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ
ϭϮ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ϮϬϭϮ ;ƌŽĐŬŚĂƵƐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϱ͖ <ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ͕ ^ĞŚƌŝŶŐ͕ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ Θ ŝ 'ƌĞŐŽƌŝŽ͕
ϮϬϭϰ͖ ^ĞŚƌŝŶŐ͕ <ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ͕ Θ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ ϮϬϭϯͿ͘ dŚŝƐ ĨŽůůŽǁͲƵƉ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŝŵĞůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ
Zн ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ͕ Ăƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ Ăƚ ĐŽƵŶƚƌǇ ůĞǀĞůƐ͕ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌŐŽĞƐ
ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ;ŶŐĞůƐĞŶ Θ DĐEĞŝůů͕ ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ Ă ŶĞǁ
ĨĂĐƚŽƌ͗ ƚŚĞ ƉƌŽŵŝƐĞ ŽĨ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ Zн͕ ĂƐ ƉĂƌƚ
ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ Zн͘ ZĞƐƵůƚƐͲďĂƐĞĚ ĨŝŶĂŶĐĞ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝŶ Zн Ă
ϰĐĞŶƚƌĂů ĚĞďĂƚĞ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŝŶ Zн͘
dŚĞ ƉĂƉĞƌ ĨŝƌƐƚ ďƌŝĞĨůǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ŝƚ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ
ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ǁĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŚĞ ƚǁŽͲƐƚĞƉ Y ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ
ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ůĞǀĞů ĚĂƚĂ ŽŶ ƌĞŵŽƚĞ ĂŶĚ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ Zн ƉŽůŝĐǇ
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕ ĂŶĚ
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ϮϬϭϮ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ͘ dŚĞ ƉĂƉĞƌ
ƚŚĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛ ƉŽůŝĐǇ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ŶĞĞĚ ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƐ Ă ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ ĞǀŽůǀĞƐ͘
Ϯ ƌŝĞĨ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗ Zн ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ
/Ŷ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ǇĞĂƌƐ Ă ǀĂƐƚ ďŽĚǇ ŽĨ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ Zн ŚĂƐ ĞŵĞƌŐĞĚ͕ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĚĞƐŝŐŶ ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ĞƋƵŝƚǇ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
Zн ;DŝŶĂŶŐ Θ ǀĂŶ EŽŽƌĚǁŝũŬ͕ ϮϬϭϰ͖ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ ŝ 'ƌĞŐŽƌŝŽ͕ Θ DĂƌĚŝĂŚ͕ ϮϬϭϰ͖ ŶŐĞůƐĞŶ͕
ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ ^ƵŶĚĞƌůŝŶ͕ Θ sĞƌĐŚŽƚ͕ ϮϬϭϮ͖ ŽƌďĞƌĂ Θ ^ĐŚƌŽĞĚĞƌ͕ ϮϬϭϭ͖ ,ĞƌŽůĚ Θ ^ŬƵƚƐĐŚ͕ ϮϬϭϭ͖
<ĂŶŶŝŶĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ WŚĞůƉƐ͕ 'ƵĞƌƌĞƌŽ͕ ĂůĂďĂũĂŶ͕ zŽƵŶŐ͕ Θ tĞďď͕ ϮϬϭϬͿ͘ EƵŵĞƌŽƵƐ ďŝͲ ĂŶĚ
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ŚĂǀĞ ĞŵĞƌŐĞĚ ĂƐ ǁĞůů͘ ĂƌůǇ ŽŶ͕ ŬĞǇ ƚĞƌŵƐ ŝŶ ƚŚĞ
Zн ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ ǁĞƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ͚ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕͛ Ă ĐŽŶĐĞƉƚ
ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŝĚ ĂŶĚ ŽĨƚĞŶ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ͚ŽƵƚƉƵƚͲďĂƐĞĚ ĂŝĚ͕͛ ĂŶĚ
͚ƌĞƐƵůƚͲďĂƐĞĚ ĂŝĚ͛ ;ŶŐĞůƐĞŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘  ŬĞǇ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƌĞůŝĞƐ ŽŶ ͚Ă
ĐŽŶƚƌĂĐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ďŽƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŚĂƚ ĚĞĨŝŶĞ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ƚŽ ƉƌŽĚƵĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞĂďůĞ ƌĞƐƵůƚƐ͛
;<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ ϮϬϭϮ͗ϯͿ͘
KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ Zн ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŚĂƐ ŶŽƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ ƚŽǁĂƌĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƐ ƋƵŝĐŬůǇ ĂƐ
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƐĞǀĞƌĂů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ Zн ƉŽůŝĐŝĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐĂƌďŽŶͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚ ĞƋƵŝƚĂďůĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Zн ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ͕ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ;ŶŐĞůƐĞŶ͕ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕
ϱ<ĂŶŶŝŶĞŶ͕ ^ŝůůƐ͕ ^ƵŶĚĞƌůŝŶ Θ tĞƌƚǌͲ<ĂŶŽƵŶŶŝŬŽĨĨ ϮϬϬϵͿ͘ tĞ ĚĞĨŝŶĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ĂƐ
͞Ă ƐŚŝĨƚ ŝŶ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕ ƉŽǁĞƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞƐƚ ĂĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ
ůĞĂĚƐ ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐ ƵƐƵĂů ƉŽůŝĐǇ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ƚŚĂƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŽƌĞƐƚ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͟ ;ƌŽĐŬŚĂƵƐ Θ
ŶŐĞůƐĞŶ͕ ϮϬϭϮ͗ ϭϲʹϭϳͿ͘
dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĞǆƉůŽƌĞƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƐŝŶŐůĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ĂƌĞŶĂ͕ ƚŚĞƌĞďǇ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĞŶĂďůĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ;tŝŶŬůĞƌ Θ ƵďĂƐŚ͕ ϮϬϭϱͿ͘
/ƚ ƌĞůŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚƵĚǇ
;<ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͗ ϭϲϵͲϭϳϬͿ͗ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů
ƐĞƚƚŝŶŐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂĐƚŽƌͲƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ĂƌĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ
͚ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐ͛ ĂŶĚ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ͞ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ŶŽƌŵƐ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ ĐŚĂŶŐĞĚ Žƌ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͟ ;ƐĞĞ ĂůƐŽ
ĂƵŵŐĂƌƚŶĞƌ͕ :ŽŶĞƐ͕ Θ tŝůŬĞƌƐŽŶ͕ ϮϬϭϭ͖ EŽƌƚŚ͕ ϭϵϵϬ͖ KƐƚƌŽŵ͕ ϭϵϵϬ͖ ^ĐŚĂƌƉĨ͕ ϮϬϬϬͿ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ĂƐ ďĞŝŶŐ ƐŚĂƉĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂƐ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĂĐƚŽƌƐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ Žƌ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů Žƌ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĂŶĚ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ
Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉŽǁĞƌĨƵů ĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ Žƌ ƉƌĞǀĞŶƚ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ƌƚƐ͕ ϮϬϭϮ͖ ŽƌďĞƌĂ Θ ^ĐŚƌŽĞĚĞƌ͕ ϮϬϭϭ͖ ^ĐŚĂƌƉĨ͕ ϭϵϵϳͿ͘
ϯ DĞƚŚŽĚ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚƌǇ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ
ϯ͘ϭ  ďƌŝĞĨ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ Ă ƚǁŽͲƐƚĞƉ Y
dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ Ă ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ƐƚƵĚǇ ;<ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϰͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƉƉůŝĞƐ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ŶĂůǇƐŝƐ ;YͿ ƚŽ ĂŶĂůǇǌĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŽĨ Zн ŝŶ ϭϯ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ Y ŝƐ Ă ŵĞƚŚŽĚ ƚŚĂƚ
ĞŶĂďůĞƐ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĂƐĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ;^ĞŚƌŝŶŐ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ Y͕ ĞĂĐŚ ĐĂƐĞ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ;ĐĂůůĞĚ Ă ͚ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͛Ϳ ŽĨ
ϲĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ͚ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͛͘ Y ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ĐŽŶũƵŶĐƚƵƌĂů ĐĂƵƐĂƚŝŽŶ͕
ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ;ĂͿ ŵŽƐƚ ŽĨƚĞŶ ŶŽƚ ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĂůŽŶĞ ďƵƚ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁŝůů ůĞĂĚ
ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞ͖ ;ďͿ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ŽƵƚĐŽŵĞ ;ĞƋƵŝĨŝŶĂůŝƚǇͿ͖ ĂŶĚ ;ĐͿ ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĐĂŶ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͕
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ŝƚƐ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ;ZŝŚŽƵǆ͕ ϮϬϬϳͿ͘ dŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ
ƚŚĞ ĐĂƵƐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂƌĞ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ ŝŶ Ă ĚĂƚĂ ŵĂƚƌŝǆ͕ ĐĂůůĞĚ Ă ͚ƚƌƵƚŚ ƚĂďůĞ͛͘ /Ŷ
ĐƌŝƐƉͲƐĞƚ Y ;ĐƐYͿ͕ ƵƐĞĚ ŚĞƌĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ďŝŶĂƌǇ ďĞŝŶŐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂƐ ĞŝƚŚĞƌ ĂďƐĞŶƚ ;ϬͿ
Žƌ ƉƌĞƐĞŶƚ ;ϭͿ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐĂƐĞ͘ dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďƵŝůĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚǁŽͲƐƚĞƉ ĨƵǌǌǇͲƐĞƚ Y
;ĨƐYͿ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ ĂŶĚ tĂŐĞŵĂŶŶ ;ϮϬϬϲͿ͕ ďƵƚ ĂƉƉůŝĞƐ ŝƚ ĂƐ ĐƐY͕ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ǁŝƚŚ
ďŝŶĂƌǇ ĐŽĚŝŶŐ ;ϬсĂďƐĞŶĐĞ͕ ϭсƉƌĞƐĞŶĐĞͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ƚĂďůĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ďĞůŽǁ͕ ǁĞ ƵƐĞ Y
ĨŽƌŵƵůĂƐ ŽĨ ŽŽůĞĂŶ ĂůŐĞďƌĂ ;ǁŚĞƌĞ ͚н͛ ŵĞĂŶƐ ͚Žƌ͛ ĂŶĚ ͚Ύ͛ ŵĞĂŶƐ ͚ĂŶĚ͛Ϳ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐĂƉŝƚĂů ůĞƚƚĞƌƐ
ƚŽ ĚĞŶŽƚĞ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƐŵĂůů ůĞƚƚĞƌƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ŝƚƐ ĂďƐĞŶĐĞ͘ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ ĂŶĚ
tĂŐĞŵĂŶŶ ;ϮϬϬϲͿ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞŵŽƚĞ ĂŶĚ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ
ŝŶ ƚǁŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƐƚĞƉƐ͘ dŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ǀĂƌŝĂďůĞ͕ Zн ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ͘ dŚĞ
ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƌĞĨĞƌ ƚŽ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ĂĐƚŽƌƐ͛ ĂŐĞŶĐǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ŽĨ
ƚŚĞ Y͕ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ͚ŽƵƚĐŽŵĞͲĞŶĂďůŝŶŐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͛͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉ͕ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĚŝƐƉůĂǇƐ ƐƵĐŚ ŽƵƚĐŽŵĞͲĞŶĂďůŝŶŐ
ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƐ ĂŶĂůǇǌĞĚ ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͘
ϯ͘Ϯ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚƌǇ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ
&ŽůůŽǁŝŶŐ <ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ͕ ǁĞ ĚĞĨŝŶĞĚ Ɛŝǆ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽͲƐƚĞƉ Y͕ ƚŚƌĞĞ
ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐ ;ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ ĂŶĚ ƚŚƌĞĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ;ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ͘ dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ
ďƵŝůĚƐ ŽŶ ǁŽƌŬ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϲϬ ĐŽƵŶƚƌǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ƐŝŶĐĞ ϮϬϭϬ ;ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞƚĂŝůƐ ŽŶ ƚŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƐĞĞ ƚŚĞ ĂƉƉĞŶĚŝǆ ĂŶĚ <ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ Ă ǀĞƌǇ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ƉĂƉĞƌ
ǁĞƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϰ ĂŶĚ ϮϬϭϯ ďĂƐĞĚ ŽŶ ϮϬϭϮ ĚĂƚĂ ;<ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͕ ^ĞŚƌŝŶŐ Ğƚ
ϳĂů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ ϮϬϭϰ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƌĞǀŝƐĞĚ͕ Ă ŶĞǁ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĐŽƵŶƚƌǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂƐ ŝŶ ϮϬϭϮ ƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚ ĞĂĐŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ ůů ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŐĂƚŚĞƌĞĚ ŝŶŝƚŝĂůůǇ ŝŶ
DĂƌĐŚ ϮϬϭϰ ĂŶĚ ǁĞƌĞ ĐƌŽƐƐͲĐŚĞĐŬĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ŝŶ Ă ũŽŝŶƚ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ŝŶ Ɖƌŝů ϮϬϭϰ
ĂŶĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞǀŝƐĞĚ ;ƌŽĐŬŚĂƵƐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ Y ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽĨƚǁĂƌĞ
dŽƐŵĂŶĂ ;ƌŽŶƋǀŝƐƚ͕ ϮϬϭϭͿ͘
ŽƵŶƚƌǇ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ǁĂƐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƉƌŽũĞĐƚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ 'ůŽďĂů
ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ^ƚƵĚǇ ŽŶ Zн ;'^ͲZͿ͕ ůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ŽƌĞƐƚƌǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ
;/&KZͿ͘ dŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁĞƌĞ͗ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ Zн ĂŶĚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵƵůƚŝͲůĂƚĞƌĂů ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƐƵĐŚ ĂƐ &W& ĂŶĚ &/W ĂŶĚ ůĂƌŐĞ ďŝͲ
ůĂƚĞƌĂů Zн ƉƌŽŐƌĂŵƐ ;dĂďůĞ ϭͿ͘ tŚŝůĞ ŽůŝǀŝĂ ǁĂƐ ĚƌŽƉƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϭϰ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƚǁŽ ŶĞǁ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ͗ 'ƵǇĂŶĂ ĂŶĚ ƚŚŝŽƉŝĂ͘ 'ƵǇĂŶĂ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶĞ ŽĨ /&KZ͛Ɛ ĐŽƌĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
Zн ƐƚƵĚǇ͕ ďƵƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ĐĂƐĞ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ Zн͘ ƚŚŝŽƉŝĂ ďĞĐĂŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ '^ Zн ŝŶ ϮϬϭϯ ĂŶĚ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽŶ Zн ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨƌŝĐĂŶ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͘
dĂďůĞ ϭ͘ ŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ϮϬϭϰ͘
ĨƌŝĐĂ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ƐŝĂʹWĂĐŝĨŝĐ
ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ
ĂŵĞƌŽŽŶ
ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ ƚŚĞ
ŽŶŐŽ ;ZͿ
ƚŚŝŽƉŝĂ
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ
dĂŶǌĂŶŝĂ
ƌĂǌŝů
'ƵǇĂŶĂ
WĞƌƵ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ
EĞƉĂů
WĂƉƵĂ EĞǁ 'ƵŝŶĞĂ ;WE'Ϳ
sŝĞƚŶĂŵ
ϰ ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Zн͗ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ Y ĚĞƐŝŐŶ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϮ ĂŶĚ ϮϬϭϰ
/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƐŝŶŐůĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ĂƌĞŶĂ͕ ǁĞ ĚĞĨŝŶĞĚ Ɛŝǆ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;ĨĂĐƚŽƌƐͿ ƚŽ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ Y ŝŶ ĞĂĐŚ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ &Žƌ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ Žƌ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĂƐ
ǁĞůů ĂƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ;ZнͿ͕ ƐĞǀĞƌĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ ĚĞĨŝŶĞĚ͘ dŚĞ
ϴŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝƐ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ ĚĞƚĂŝů ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉĞŶĚŝǆ͘ dŚĞ ŶĞǆƚ ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ Ɛŝǆ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
ϰ͘ϭ KƵƚĐŽŵĞ͗ ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ
ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ
Ɛ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚƵĚǇ͕ ďƵƚ ŶŽǁ ǁŝƚŚ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĚĂƚĂ͕ ǁĞ Ăŝŵ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ
ƚŽ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ͗ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ ;ĚĞŶŽƚĞĚ ŚĞƌĞĂĨƚĞƌ ďǇ ƚŚĞ ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶ
͚Z͛Ϳ͘ Ɛ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ŽƵƚĐŽŵĞ͕ ĐŽƵŶƚƌǇ ƚĞĂŵƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ ZĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚ sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;DZsͿ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Zн ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͕
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕ ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŽ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Zн͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐǇ ;ƐĞĞ ƚŚĞ ƉƉĞŶĚŝǆͿ͘ tĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĂƚ Ăƚ ůĞĂƐƚ
ƚǁŽ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƋƵĂůŝĨǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ƚŽ ďĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ϰ͘Ϯ :ŽŝŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ
dŚĞ ϭϯ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĂůǇǌĞĚ ŚĞƌĞ ĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ŵĂŶǇ ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞǇ ĚŽ ŚĂǀĞ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ ƐĞǀĞƌĂů
ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐ Žƌ ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ Zн͘ dŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƐŽ
ƚŚĂƚ ǁĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ƚŚĞŵ ĂƐ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĞǀĂŶƚ ũŽŝŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ ;ƐĞĞ ƚŚĞ ũŽŝŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ <ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ
Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚĂŬŝŶŐ ƉĂƌƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ƚƌŽƉŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Žƌ ĞŵĞƌŐŝŶŐ
ĞĐŽŶŽŵǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ Ă ĐůĞĂƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Zн͕ ďƵƚ ǁŝƚŚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƉŽǁĞƌĨƵů
ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͕ ǁĞĂŬ ŵƵůƚŝůĞǀĞů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ůŽǁ ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌĂů ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ʹ Ăůů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ƚŚĂƚ ŚŝŶĚĞƌ ƚŚĞ ƋƵŝĐŬ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŽĨ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĞƋƵŝƚĂďůĞ Zн ;<ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ
ϮϬϭϮ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ ŵƵůƚŝͲĂĐƚŽƌ ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ ĐĂůůŝŶŐ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ĨŽƌĞƐƚƌǇ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů ŚĂǀĞ ĞŵĞƌŐĞĚ ŝŶ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽǁ ĂůƐŽ Ă ĐŽŵŵŽŶ
ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ũŽŝŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚŝƐ ũŽŝŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ͞ĐĞƚĞƌŝƐ ƉĂƌŝďƵƐ͟ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨŽƌ ŽƵƌ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĂůůŽǁƐ ŵĂŬŝŶŐ ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ĐŽŶƚĞǆƚ͘
ϵϰ͘ϯ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐ ;ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ
Zн ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ ďǇ ƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ dŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ͕ ǁĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ƚŚƌĞĞ
ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ Zн ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
ƐƚƵĚǇ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ƚŚĞ͗
x WƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;WZ^Ϳ͗ dŚĞ ĨŽƌĞƐƚ ŝƐ ƵŶĚĞƌ ŚŝŐŚ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽĨ
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ĚƵĞ ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ
ĨŽƌĞƐƚ ƵƐĞ ĂŶĚ ŵŝŐŚƚ ƐŽŽŶ ďĞĐŽŵĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ŵĞĞƚ ŶĞĞĚƐ Žƌ ĨƵůĨŝů ƵƐĞƌƐ͛ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ tĞ
ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝĨ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌĞƐƚƐ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌ
ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕ ŝƚ ǁŝůů ĨĂĐĞ Ă ƐƚƌŽŶŐĞƌ ŶĞĞĚ ƚŽ ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ ĂĐƚŝǀĞ
ĨŽƌĞƐƚ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƉĂƚŚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ĂŶĚ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘
x <ĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;&&Ϳ͗ <ĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ
ĐŽŵƉƌŝƐĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ Ă ůĞŐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŚĂƚ ĚĞĨŝŶĞƐ ƚĞŶƵƌĞ͕ ƵƐĞ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ŝŶĐůƵĚĞ ďŽƚŚ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ůĂǁƐ ĂŶĚ
ƉŽůŝĐŝĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĨŽƌĞƐƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ďǇ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ůŽĐĂů
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ƵƐĞƌƐ͘ tĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ Zн ŽƵƚĐŽŵĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĂƚ ĐĞƌƚĂŝŶ ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ Ă ƐŽƵŶĚ ůĞŐĂů ĨŽƌĞƐƚƌǇ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕ ĂƌĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ
ĂŶĚ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ƚŽ ƐŽŵĞ ĞǆƚĞŶƚ͘
x ůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ;,Ϳ͗ WŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ
ĨŽƌĞƐƚƐ ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĚĞƉĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ďƌŽĂĚĞƌ ƚŚĂŶ ĂŶĚͬŽƌ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ hE& Zн ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ Ğ͘Ő͘
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝŽŶƐ ;EDƐͿ͕ ĂŶƚŝͲĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ůŽǁͲ
ĐĂƌďŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ĨŽƌĞƐƚͲďĂƐĞĚ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ĞĨĨŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ
ĨŽƌĞƐƚͲďĂƐĞĚ ƉĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;W^Ϳ ƐĐŚĞŵĞƐ͘ tĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ Zн ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĐĂŶ ĞŵĞƌŐĞ ŵŽƌĞ ĞĂƐŝůǇ ŝĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŝŵĞĚ Ăƚ ĚĞƉĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌĞƐƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐĐŽƉĞ ĨŽƌ ĂŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƉĂƚŚ ĐŚĂŶŐĞ͘
ϭϬ
ϰ͘ϰ WŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ;ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ
tŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŬĞǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĂŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĂĐƚŝŽŶƐ ďǇ
ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂĐƚŽƌƐ ƐŚĂƉĞ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ůĞĂĚ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ͘
tĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƚŚƌĞĞ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ
ĂƌĞŶĂ ;ĨŽƌ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůƐ ƐĞĞ <ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͕ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞͲĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞ
ĨŽƌ Ă ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͗
x EĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ;KtEͿ͗ EĂƚŝŽŶĂů ĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ŝŶ ƐŚĂƉŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ
ƉŽůŝĐǇ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ŽŶ Zн ĂŶĚ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘
dŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝƐ ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ Zн͘ tĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝĨ Zн ƉŽůŝĐǇ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ůĞĚ ďǇ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ŶŽƚ ĚƌŝǀĞŶ ŽŶůǇ ďǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĂĐƚŽƌƐ͘
x /ŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ ;/E>Ϳ͗ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŚŝŐŚ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŬĞǇ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌͿ͕ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ
ĂŶĚ ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ ƉĞŽƉůĞƐ͘ >ĞŐĂů ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ŽĨ ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ ƉĞŽƉůĞƐ ĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ĂƌĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ͘ tĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ
Zн ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ŵƵůƚŝƉůĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ĂƌĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ĂŶĚ
ƌĞĚƵĐĞƐ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Zн͘ /ŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘
ůů ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĨŝǀĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĚŽŶĞ ŝŶ ϮϬϭϮ ;<ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϰͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ǁĞ Ăŝŵ ƚŽ ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ŝƐ ƉůĂǇŝŶŐ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ Zн͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ Ă ŶĞǁ
ĨĂĐƚŽƌ ǁĂƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ͗
x ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ Zн ;WZ&KͿ͗ Zн ĨƵŶĚŝŶŐ ŽŶ Ă
ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďĂƐŝƐ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ĨƵŶĚƐ ĨƌŽŵ ĂŶ
ϭϭ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĚŽŶŽƌ͘ /Ŷ Ă ĨŽƌŵĂů ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ Ă >ĞƚƚĞƌ ŽĨ /ŶƚĞŶƚ͕ ƚŚĞ ĚŽŶŽƌ ŚĂƐ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ĨƵŶĚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĐĐĞƐƐ ƚŚŽƐĞ ĨƵŶĚƐ͘ tĞ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŚĞƌĞ ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨƵŶĚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŚĂƐ
ďĞĞŶ ƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ ďŽƚŚ ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ
ƉĂǇŵĞŶƚ͕ ǁŝůů ŚĂǀĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ Zн ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ĂĐŚŝĞǀĞĚ Zн ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĨĂƐƚĞƌ
ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŚĞƌĞ ƐƵĐŚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
ϱ ZĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚƵĚǇ
ϱ͘ϭ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ϮϬϭϮ ĂŶĚ ϮϬϭϰ
dŚĞ ŶĞǁ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ďǇ ĐŽƵŶƚƌǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ǁĂƐ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĨĂĐƚŽƌ
;ƐĞĞ ƉƉĞŶĚŝǆͿ͘ Ɛ dĂďůĞ Ϯ ƐŚŽǁƐ͕ ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ǀĂůƵĞ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ĂŶĚ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ Zн Ăƚ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ŝƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ ƐůŽǁůǇ͘ tŚŝůĞ ŵƵĐŚ ŝƐ
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂƌĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ůĞǀĞů͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŶŽƚ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĂůƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ĨĂĐƚŽƌ ǀĂůƵĞƐ͘
dĂďůĞ Ϯ͘ dƌƵƚŚ ƚĂďůĞ ĨŽƌ Ăůů ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ϮϬϭϮ ĂŶĚ ϮϬϭϰ͘
ŽƵŶƚƌǇ WZ^ && , KtE /E> K> WZ&K Z
ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ ϮϬϭϮ ϮϬϭϰ
ƌĂǌŝů ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ Ͳ ϭ ϭ ϭ
ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ Ϭ ϭ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
ĂŵĞƌŽŽŶ ϭ ϭ ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
Z Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ϭ Ϭ ϭ
ƚŚŝŽƉŝĂ Ͳ ϭ Ͳ Ϭ Ͳ ϭ Ͳ Ϭ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ͳ Ϭ Ͳ Ϭ
'ƵǇĂŶĂ Ͳ Ϭ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ͳ ϭ Ͳ ϭ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ϭ ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ Ͳ ϭ ϭ ϭ
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
EĞƉĂů Ϭ Ϭ ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
WĞƌƵ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
WE' Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ Ͳ Ϭ Ϭ Ϭ
dĂŶǌĂŶŝĂ ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ Ͳ Ϭ Ϭ ϭ
sŝĞƚŶĂŵ Ϭ Ϭ ϭ Ϭ ϭ ϭ ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ ϭ Ͳ Ϭ ϭ ϭ
, с ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ͖ K> с ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ͖ Z с ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ ƚŚĞ
ŽŶŐŽ͖ && с ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͖ /E> с ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͖
ϭϮ
KtE с ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͖ WZ&K с ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ Zн ;WZ&KͿ ͖ WE' с WĂƉƵĂ EĞǁ
'ƵŝŶĞĂ͖ WZ^ с ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖ Z с ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ͘
EŽƚĞƐ͗
ϭ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů ĐŽůƵŵŶ ŝƐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ǀĂƌŝĂďůĞ ͚Z͛͘
Ϯ͘ ŚĂŶŐĞĚ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϮ ĂŶĚ ϮϬϭϰ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƌĞĚ͕ ďŽůĚ͕ ŝƚĂůŝĐ ĂŶĚ ĂƐ ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ͘
/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌŽƵŶĚ ŽĨ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ϮϬϭϮ͕ ŽŶůǇ ƌĂǌŝů͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ĂŶĚ
sŝĞƚŶĂŵ ŚĂĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŽ ƋƵĂůŝĨǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ďĞŝŶŐ ϭ͘ /Ŷ
ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƌŽƵŶĚ͕ dĂŶǌĂŶŝĂ ĂŶĚ Z ũŽŝŶĞĚ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŵĂŝŶůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁŝƚŚ Ă
ŶĂƚŝŽŶĂů Zн ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ ĂƐ ĚŝĚ 'ƵǇĂŶĂ͘ tŚŝůĞ ŝŶ Ăůů ƚŚĞƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂůƐŽ ŶŽƚĞĚ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ďĂĐŬůĂƐŚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚĞƐŝŐŶ͕ ƚŚĞƐĞ Ɛŝǆ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨƵůĨŝůůĞĚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ
ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞ ͞ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ
ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ͘͟ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ϮϬϭϰ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ďĞůŽǁ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Y ƌĞƐƵůƚƐ Ăŝŵ Ăƚ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĞŶĂďůĞĚ ƚŚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘
ϱ͘Ϯ Y ƌĞƐƵůƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ϮϬϭϰ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱ͘Ϯ͘ϭ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞǆƚ
/Ŷ Ă ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ;WZ^͕ &&͕ ĂŶĚ ,Ϳ ŽĨ ƚŚĞ ϭϯ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
ŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ϮϬϭϮ ĂŶĂůǇƐŝƐ Ă ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ƉŝĐƚƵƌĞ ĞŵĞƌŐĞƐ͘ tŚŝůĞ ŝĚĞĂůůǇ ŽŶůǇ ƚŚŽƐĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ͕ ǁĞ
ŶŽǁ ŽďƐĞƌǀĞ ƚǁŽ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ WƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;WZ^Ϳ ĂŶĚ ůƌĞĂĚǇ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ;,Ϳ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ <ĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;ĞĨĨͿ͘ ,ĞƌĞ͕ ǁĞ ĨŝŶĚ ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ͕ ƚŚŝŽƉŝĂ͕ ĂŶĚ DŽǌĂŵďŝƋƵĞ
ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ Z͕ ǁŚŝůĞ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ǁĂƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ǁĂƐ
ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϮͿ͘ ůƐŽ͕ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ďŽƚŚ WƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ
ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;ƉƌĞƐͿ ĂŶĚ <ĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;ĞĨĨͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ;,Ϳ͕ ƐŚŽǁƐ Ă ƐŝŵŝůĂƌůǇ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚ͕ ǁŚĞƌĞďǇ Z ĂŶĚ sŝĞƚŶĂŵ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ Z ƉƌĞƐĞŶƚ͕ ǁŚŝůĞ WĞƌƵ
ϭϯ
ŚĂƐ ŶŽƚ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͘ /Ŷ ϮϬϭϮ͕ ŽŶůǇ ŽŶĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞ ĞŵĞƌŐĞĚ͕ ŶĂŵĞůǇ ŽůŝǀŝĂ͕
ǁŚŝĐŚ͕ ŚĂǀŝŶŐ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ ŝƚƐ Zн ĂŐĞŶĚĂ͕ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭ͕ ƚŚĞ ƚƌƵƚŚ ƚĂďůĞ ;ƚƌƵƚŚ ƚĂďůĞ ϯͿ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉĞŶĚŝǆ͘
&ŝŐƵƌĞ ϭ͘ KďƐĞƌǀĞĚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
, с ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ͖ Z с ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶŐŽ͖ && с ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͖ WE' с WĂƉƵĂ EĞǁ 'ƵŝŶĞĂ͖ WZ^ с ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ ůŝŶĞĚ ƉĂƌƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ŽƵƚĐŽŵĞ ϭ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐƌŝĚ ĂƌĞĂƐ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚƐ ;ŽƵƚĐŽŵĞ Ϭ ĂŶĚ ϭͿ͘
/Ŷ ϮϬϭϮ͕ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ǁĂƐ Ă ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ǇĞƚ ŶŽƚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ͘
dŚĞ ϮϬϭϰ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ , ŝƐ ŐĂŝŶŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝƐ
ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂƐ Ă ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶ Z ĂŶĚ sŝĞƚŶĂŵ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƌĂǌŝů͕ 'ƵǇĂŶĂ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ŝƚ ŽĐĐƵƌƐ ŝŶ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ŽƵƚĐŽŵĞ ĂƉĂƌƚ ĨƌŽŵ dĂŶǌĂŶŝĂ͘
/Ŷ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐƚĞƉ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ϭϬ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ƚǁŽ ŽƵƚĐŽŵĞͲ
ĞŶĂďůŝŶŐ ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ WE'͕ EĞƉĂů ĂŶĚ ĂŵĞƌŽŽŶ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚĞƉ ŽĨ
ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ;ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ
ϭϰ
/Ŷ ƚŚĞ ϮϬϭϮ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĂĚĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ;ƉƌŽǆŝŵĂƚĞͿ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;KtE͕
/E>͕ ĂŶĚ WZ&KͿ ǁĂƐ Ă ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ ƌĞƐŽůǀĞ ƚŚĞ ŽŶĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞ ŽĨ
ŽůŝǀŝĂ ;^ĐŚŶĞŝĚĞƌ Θ tĂŐĞŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϮ͕ Ɖ͘ ϭϮϬͿ͘ /Ŷ ϮϬϭϰ ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ϰ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞƐ͕
ǁŝƚŚŝŶ ďŽƚŚ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϭϰ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƚ ŝƐ
ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂůŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ
͚Z͛͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŚĞŶ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ƚǁŽ ĞŶĂďůŝŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ͕ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐĞĐƚŝŽŶƐ
ǁŝůů ƐŚŽǁ͘
WƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ
dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ;ƉƌŽǆŝŵĂƚĞͿ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;KtE͕ /E>͕ ĂŶĚ
WZ&KͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ͕ ƚŚĞ &ŝŐƵƌĞ Ϯ ; ƚƌƵƚŚ ƚĂďůĞ ϰ
ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉĞŶĚŝǆͿ͕ ƐŚŽǁƐ ĨŝǀĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĐĂƐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŶŝŶĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŚĞƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ;,Ϳ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ KŶĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͕ ǁŚĞƌĞ EĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ;KtEͿ
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ Zн ;WZ&KͿ ĂƌĞ ĂďƐĞŶƚ ďƵƚ
ǁŚĞƌĞ /ŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ ;/E>Ϳ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ;,ΎŽǁŶΎ/E>ΎƉĞƌĨŽͿ͕ ƐŚŽǁƐ Ă
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚ͗ Z ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ Zн͕ ǁŚŝůĞ
ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ ĂŶĚ ƚŚŝŽƉŝĂ ǁĞƌĞ ŶŽƚ͘
ϭϱ
&ŝŐƵƌĞ Ϯ͗ KďƐĞƌǀĞĚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
, с ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ͖ Z с ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶŐŽ͖ /E> с ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ
ƉƌŽĐĞƐƐ͖ KtE с ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͖ WZ&K с ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ Zн͘
EŽƚĞ͗ dŚĞ ůŝŶĞĚ ƉĂƌƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ŽƵƚĐŽŵĞ ϭ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐƌŝĚ ĂƌĞĂƐ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚƐ ;ŽƵƚĐŽŵĞ Ϭ ĂŶĚ ϭͿ͘
/Ĩ ǁĞ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ;ZͿ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĐĂƐĞƐ͕
ǁĞ ƐĞĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ƌĂǌŝů͕ 'ƵǇĂŶĂ ĂŶĚ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ŝƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ
Ă ƐƚƌŽŶŐ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ͘
dŚŝƐ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŚĂƐ ůĞĚ ƚŽ ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ ďĞŝŶŐ ŵŽǀĞĚ ĨŽƌǁĂƌĚ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ
ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ Žƌ ŶŽƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ŶŽƚĞĚ ĂůƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕
ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŵĂǇ ďĞ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Zн ĂŶĚ ĨŽƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
;<ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ /ŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ǁĂƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞŶĂďůŝŶŐ͕ ǇĞƚ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͕ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ;,Ϳ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďĂƐĞ ĨƵŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ǁĞƌĞ ďŽƚŚ ĂďƐĞŶƚ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ
Z ĂŶĚ sŝĞƚŶĂŵ ǁŝƚŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ĨŽƌ ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ ĂŶĚ ƚŚŝŽƉŝĂ ǁŝƚŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ ĂƐ Z ĂŶĚ sŝĞƚŶĂŵ ďŽƚŚ ůĂĐŬ ŶĂƚŝŽŶĂů
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ;sŝĞƚŶĂŵ ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚͿ͕ ŚĂǀĞ ŶŽ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉůĂĐĞ͕ ĂŶĚ Ɛƚŝůů ƐŚŽǁ ƉŽƐŝƚŝǀĞ Z ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕
ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ Žƌ ŶŽƚ͘
ϭϲ
WƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ ŶŽ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ
&Žƌ ƚŚŽƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞŶĂďůŝŶŐ ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ WZ^ΎĞĨĨ ;ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ ŶŽ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ ƉůĂĐĞͿ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ĐŽŵďŝŶĞĚ ƚŚĞƐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ŽŶĐĞ
ĂŐĂŝŶ ƐŚŽǁƐ ƐŽŵĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ ƚƌƵƚŚ ƚĂďůĞ ϱ ;ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉĞŶĚŝǆͿ ĂŶĚ &ŝŐƵƌĞ ϯ ďĞůŽǁ
ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ŝŶ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ůĞƐƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĂůƌĞĂĚǇ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞŝŐŚƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͕ ŽŶůǇ ƚŚƌĞĞ
ĂƌĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚ ;dĂŶǌĂŶŝĂ ǁŝƚŚ ŽƵƚĐŽŵĞ ϭ͕ ƚŚŝŽƉŝĂ
ĂŶĚ ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ ǁŝƚŚ ϬͿ͘
&ŝŐƵƌĞ ϯ͗ KďƐĞƌǀĞĚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ ŶŽ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
/E> с ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͖ KtE с ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͖ WZ&K с ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ Zн͖ WZ^ΎĞĨĨ с ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ ŶŽ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ͘
ϭϳ
EŽƚĞ͗ dŚĞ ůŝŶĞĚ ƉĂƌƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ŽƵƚĐŽŵĞ ϭ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŐƌŝĚ ĂƌĞĂƐ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚƐ ;ŽƵƚĐŽŵĞ Ϭ ĂŶĚ ϭͿ͘
/Ŷ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚƐ
ĞǀĞŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƉůĂĐĞ ŝƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚǁŽ ƉŽůŝĐǇͲĂƌĞŶĂͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ďĞŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚ͗ ŚŝŐŚ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ ;KtEͿ
ĂŶĚ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ;WZ&KͿ͕ ĞǀĞŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ;ŝŶĐůͿ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚ ŝƐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƌ ĨŝŶĚŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ďĞ
ŽƵƚĐŽŵĞͲĞŶĂďůŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚƐ ĞǀĞŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƉůĂĐĞ͕ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ǁĂƐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨŽƌ dĂŶǌĂŶŝĂ͕
ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ ĂŶĚ ƚŚŝŽƉŝĂ͘ dŚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͕ ĂƐ ŝƚ ůĞĚ ƚŽ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝŶ
dĂŶǌĂŶŝĂ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ŝŶ ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ ĂŶĚ ƚŚŝŽƉŝĂ͘ /Ŷ Ăůů ƚŚƌĞĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ĚŽŶŽƌƐ ĚŽŵŝŶĂƚĞ
ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ďĞ ĂŶ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ƉƌŽĐĞƐƐ ;/E>Ϳ͘ EŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵ
ƌĞĐĞŝǀĞƐ ĂŶǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ͘
ϲ dŽǁĂƌĚƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ŶĂƚŝŽŶĂů Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶƐ͍
dŚĞ Y ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ĨĂĐƚŽƌ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ƐƚĞŵŵŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ǁŝĚĞ
ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĂƚ ĞŶĂďůĞƐ
ůĂƌŐĞƌ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ͘ KŶĞ ŬĞǇ ĨŝŶĚŝŶŐ ŽĨ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ϮϬϭϮ ĂŶĚ ϮϬϭϰ ŝƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁŝƚŚ Zн ʹ ĞǀĞŶ ŝŶ ĨŝƌƐƚͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ Zн ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ʹ ŝƐ Ɛƚŝůů
ůŝŵŝƚĞĚ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ŝŶ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ Ɛŝǆ ŽƵƚ ŽĨ ϭϯ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ŶŽǁ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͗
ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ
ĚŽŵĂŝŶ͗ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ƌĂǌŝů͕ sŝĞƚŶĂŵ͕ dĂŶǌĂŶŝĂ͕ Z ĂŶĚ 'ƵǇĂŶĂ͘
tĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĨŽƵƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ůĞĚ ƚŽ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ĂŶĚ ĨĂĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ
ĂƐ ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ƌĞĨŽƌŵƐ ĂŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ƉůĂǇ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƐŽŵĞ ŽĨ
ϭϴ
ƚŚĞƐĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĐĂƐĞƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ϮϬϭϮ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƵŶůŝŬĞ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ
ϮϬϭϮ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ĞǀĞŶ ĂĨƚĞƌ ĂĚĚŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨĂĐƚŽƌƐ
ŝŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ĂƐ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ ĞǀŽůǀĞƐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĞƐƐ ďĞĐŽŵĞƐ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂďŽǀĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŝĚĞƌ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛ Zн ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂƐ͘
ϲ͘ϭ WƵƚƚŝŶŐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƚĞǆƚ͗ ǆƉůŽƌŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛ ĞŵĞƌŐŝŶŐ
Zн ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂƐ
WƌŽŐƌĞƐƐ͕ ďƵƚ ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͗ &ŝƌƐƚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ Zн ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ
ƌĂǌŝů ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁŝƚŚ Zн ĂŶĚ ƐŚĂƌĞƐ ŵĂŶǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ
'ƵǇĂŶĂ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚƐ͘ ƌĂǌŝů ŚĂƐ Ɛƚŝůů ŶŽƚ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƉĂƚŚ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ŝŶ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŽƌĞƐƚ ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ;DĂǇ͕ DŝůůŝŬĂŶ͕ Θ 'ĞďĂƌĂ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ
ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ĐŽŵŵĂŶĚ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ;DĂŝĂ͕ ,ĂƌŐƌĂǀĞ͕ 'ſŵĞǌ͕ Θ
ZƂƉĞƌ͕ ϮϬϭϭ͕ ƐƐƵŶĕĆŽ͕ 'ĂŶĚŽƵƌ͕ Θ ZŽĐŚĂ͕ ϮϬϭϮͿ͘ 'ƵǇĂŶĂ͕ ǁŝƚŚ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ŝƚƐ Zн ƉĂƚŚ ǁŝƚŚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
ĂŶĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶ DZs ƐǇƐƚĞŵ ;ŝƌĚƐĂůů Θ ƵƐĐŚ͕ ϮϬϭϰͿ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚŝƐ
ƌĞŵĂŝŶƐ ĚĞďĂƚĞĚ ;,ĞŶĚĞƌƐ Θ KƐƚǁĂůĚ ϮϬϭϯͿ͘ ŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĚŝƐƉůĂǇ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĨĂĐƚŽƌ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƌĞƐƵůƚƐͲďĂƐĞĚ ĨŝŶĂŶĐĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƐƚƌŽŶŐ ŶĂƚŝŽŶĂů
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘
ŶŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌǇ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚŝƐ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŝƐ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽǀĞƌ ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ ŝĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďĂƐĞĚ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘ Zн ŝŶ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ Ă ŚŝŐŚůǇ ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ
ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ ;/ŶĚƌĂƌƚŽ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϮͿ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝŶ ϮϬϭϰ ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ϭ͕ ƌĞĐĞŶƚ ĐŚĂŶŐĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ůĞŐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ ŵŝŐŚƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂĨĨĞĐƚ ŚŽǁ Zн ǁŝůů ďĞ ƐŚĂƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ͕ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂůͲůĞǀĞů Zн ŐĞŶĐǇ
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ŶĞǁDŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ &ŽƌĞƐƚƌǇ ŚĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ƐŽŵĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ϭϵ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ Zн ĂŐĞŶĚĂ͕ ďƵƚ ŵŝŐŚƚ ƚƌŝŐŐĞƌ ŝŶ ƚŚĞ
ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘
ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ Zн ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŵŽǀŝŶŐ ďĂĐŬ ĂŶĚ ĨŽƌƚŚ
dĂŶǌĂŶŝĂ͕ ǁĂƐ ĂůƐŽ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ Ă ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŽƵƚĐŽŵĞ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ŝƚƐ
ŶĂƚŝŽŶĂů Zн ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ ϮϬϭϯͬϭϰ͘ dŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŚŽǁĞǀĞƌ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǀĞƌǇ ǁĞĂŬ ;<ǁĞŬĂ
Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϱͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚ dĂŶǌĂŶŝĂ ŚĂƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ EDƐ Žƌ ƐŝŵŝůĂƌ ĐůŝŵĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ ŝƚ ŚĂƐ ůŽŶŐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ ĨŽƌĞƐƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ Ă ƉĂƚŚ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĨŽƌĞƐƚ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ĂŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶƚĞǆƚ ĨŽƌ
Zн ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ dĂŶǌĂŶŝĂ ǁŽƵůĚ ŐŝǀĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ
ƐƚƌŽŶŐ ĚŽƵďƚƐ ŝŶ ĂĐƚƵĂů ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁŝƚŚ Zн͗ ƚŚĞ ĞŶĚŝŶŐ ŽĨ dĂŶǌĂŶŝĂ͛Ɛ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ ďŝůĂƚĞƌĂů
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ EŽƌǁĂǇ ĂŶĚ &ŝŶůĂŶĚ͕ ǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŵŽƐƚ ŽĨ ŝƚƐ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ďĂĐŬŝŶŐ ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ĐůĂƌŝƚǇ ĨŽƌ Zн ƉŝůŽƚŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ
ŵŽƐƚůǇ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĚŽŶŽƌ ĨƵŶĚĞĚ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘ ůů ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŽƵƚĐŽŵĞ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ϮϬϭϰ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ůĂĐŬ ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚǇ dĂŶǌĂŶŝĂ ŝƐ
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞƐ ŝŶ ŽƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
Z ĂŶĚ sŝĞƚŶĂŵ͕ ƚŚĞ ƚǁŽ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ Žƌ ŶŽƚ͕ ďŽƚŚ ůĂĐŬ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŶŽ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉůĂĐĞ͘ /Ĩ ǁĞ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Zн ŝŶ
sŝĞƚŶĂŵ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ ŚĂƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ŽŶůǇ ƌĞĐĞŶƚůǇ
;ĂŶĚ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ďĞ ƌĞͲŐĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚ ƵƉ ŝŶ ϮϬϭϱͿ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ
Zн ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁĞ ƐĞĞ ŵŝŐŚƚ Ɛƚŝůů ďĞ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƐƚƌŽŶŐ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ;WŚĂŵ͕
DŽĞůŝŽŶŽ͕ EŐƵǇĞŶ͕ EŐƵǇĞŶ͕ Θ sƵ͕ ϮϬϭϮ͖ <ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ
ĨŝŶĚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁŚĞŶ ĚŽŶŽƌƐ ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ ĂŶĚ ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ ĚŽŵŝŶĂƚĞ
ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŚŝůĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Zн ďǇ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ďǇ ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ͘
ϮϬ
/Ŷ Z͕ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ǇĞĂƌƐ ;DƉŽǇŝ͕ EǇĂŵǁŽŐĂ͕ <ĂďĂŵďĂ͕ Θ ƐƐĞŵďĞͲ
DǀŽŶĚŽ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ĂŶĚ ƐŝŶĐĞ ϮϬϭϰ Ă Zн ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ŝŶ ƉůĂĐĞ͘ dŚŝƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ
Ă Zн ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ďŽĚǇ͕ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŽƵƌ ĚĞĨŝŶĞĚ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽŶ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁŝƚŚ Zн ŝƐ
ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ŚĂǀĞ ĐĂƵƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ ĨƵŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ
;ƐƐĞŵďĞͲDǀŽŶĚŽ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ĐŽƵůĚ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ĂŶ ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ǁŚǇ Z ŝƐ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚ
ŽĨƚĞŶ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞƐ͕ ĂƐ ǁĂƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ dĂŶǌĂŶŝĂ ;ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞ ŵĞĂŶƐ
ǁĞ ŚĂǀĞ ƐŝŵŝůĂƌ ĨĂĐƚŽƌ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Z ǁŝƚŚ
ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ ǁŝƚŚ WĞƌƵ ǁŝƚŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ǁŚĞŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ŝƐ
ƉƌĞƐĞŶƚ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϭͿ͘
Zн ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŽŶ Ă ƌŽĐŬǇ ƌŽĂĚ
dŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ Z ĂůƐŽ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚŝŽƉŝĂ ĂŶĚ ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ůĂĐŬ ŽĨ
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕ ǁŚŝůĞ ŚĂǀŝŶŐ Ă ŵŽƌĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ƉƌŽĐĞƐƐ
;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϮͿ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚŚĂŶ Z͕ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ;ZͿ ŝƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĨŽƌ ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ ĂŶĚ
ƚŚŝŽƉŝĂ͘ ŽƚŚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ŚĂĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ;,Ϳ ďƵƚ ŶŽ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ŶŽ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉƌŽďĂďůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŚĞŝƌ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ ƌĂƚŚĞƌ ƌĞĐĞŶƚůǇ ;ĞŬĞůĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱ͖ <ĂŵďŝƌĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϱͿ͘
/ŶDŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ĞĂƌůǇ͕ ĂŶĚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ ĂŶĚ ůĞĚ
ďǇ ŶĂƚŝŽŶĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϵ͕ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ŝŶ ĞĂƌůǇ ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ĞƐƉŝƚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
ĨŽƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ Ɛƚŝůů ĂďƐĞŶƚ͕ ĂƐ DŽǌĂŵďŝƋƵĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
Zн ǀĞƌǇ ĐĂƵƚŝŽƵƐůǇ͕ ƉĞƌŚĂƉƐ ĚƵĞ ƚŽ ǁŚĂƚ ǁĂƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ Ă ƚŚƌĞĂƚ ĨƌŽŵ Zн ƌĞůĂƚĞĚ ůĂŶĚ
ŐƌĂďƐ ĚƵĞ ƚŽ Ă ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ŽĨ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƚŽ ĂĐƋƵŝƌĞ ůĂŶĚ ĨŽƌ
Zн ƉƌŽũĞĐƚƐ ;EŚĂŶƚƵŵďŽ͕ ϮϬϭϭ͖ ^ŝƚŽĞ͕ ^ĂůŽŵĆŽ͕ Θ tĞƌƚǌͲ<ĂŶŽƵŶŶŝŬŽĨĨ͕ ϮϬϭϮͿ͘ WĞƌƵ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ ƚŽ ĂĚǀĂŶĐĞ͕ ĂůďĞŝƚ ƐůŽǁůǇ͕ ƚŽǁĂƌĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚ ůĂǁƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ Zн ĂŶĚ ĨŽƌĞƐƚƐ ŵŽƌĞ ďƌŽĂĚůǇ ;ŚĞ WŝƵ Θ DĞŶƚŽŶ͕ ϮϬϭϯͿ͘ dŚĞ EĞǁ &ŽƌĞƐƚƌǇ >Ăǁ
ǁĂƐ ƉĂƐƐĞĚ ŝŶ ϮϬϭϭ͕ ďƵƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ĞŶĨŽƌĐĞĚ ĂƐ ŽĨ ƵŐƵƐƚ ϮϬϭϱ ĚƵĞ ƚŽ ĚĞůĂǇƐ ŝŶ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ĂƉƉƌŽǀĂů ŽĨ ŝƚƐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ă ĚƌĂĨƚ ŽĨ ŝƚƐ EĂƚŝŽŶĂů
Ϯϭ
^ƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌ &ŽƌĞƐƚƐ ĂŶĚ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ŽƉĞŶĞĚ ŝƚ ƵƉ ĨŽƌ ƉƵďůŝĐ ĐŽŵŵĞŶƚ͘ ƚ KW ϮϬ͕ WĞƌƵ
ƐŝŐŶĞĚ ĂŶ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ EŽƌǁĂǇ ĂŶĚ 'ĞƌŵĂŶǇ ǁŚŽ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ h^ΨϯϬϬ ŵŝůůŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ
ƌĞƐƵůƚƐͲďĂƐĞĚ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĨŽƌ Zн͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁĂƐ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞƐĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ϮϬϭϰ͕ ŚĞŶĐĞ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ĨĞĂƚƵƌĞ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ϲ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐĂƐĞƐ͘
ĂŵĞƌŽŽŶ͕ EĞƉĂů ĂŶĚ WE' ǁĞƌĞ Ăůů ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ͕ ĂƐ ŶŽŶĞ ŽĨ
ƚŚĞƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶǇ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů Žƌ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĨĂĐƚŽƌ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͘ EĞƉĂů ĂŶĚ
ĂŵĞƌŽŽŶ ďŽƚŚ ƐĞĞŵ ƚŽ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ƐŽŵĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ ƉŽůŝĐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ WE' ƚŽ ĂŶ
ĞǀĞŶ ŵƵĐŚ ůĞƐƐĞƌ ĞǆƚĞŶƚ ;ĂďŽŶ Θ 'ŽǁĂĞ͕ ϮϬϭϯ͖ ŬĂŵĞůĂ͕ ϮϬϭϭ͖ WĂƵĚĞů͕ <ŚĂƚƌŝ͕ <ŚĂŶĂů͕ Θ
<ĂƌŬŝ͕ ϮϬϭϯͿ͕ ďƵƚ ƚŚĞƐĞ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŵďŝŶĞ ǇĞƚ ŝŶƚŽ ĞŶĂďůŝŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
ϲ͘Ϯ DŽǀŝŶŐ ĨƌŽŵ ϮϬϭϮ ƚŽ ϮϬϭϰ͗ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ĂƐ ĂŶ ĂůůͲƚŝŵĞ ĐĂƚĂůǇƐƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉƌŽŵŝƐĞ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďĂƐĞĚ ĨŝŶĂŶĐĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ
tŚĞŶ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŚĂǀĞ ĞŶĂďůĞĚ
ƐƵĐŚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ Ɛŝǆ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƉĂƚŚ ĐŚĂŶŐĞƐ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞĂƌůŝĞƌ
ƉŽůŝĐǇ ƌĞĨŽƌŵƐ ƐƚŽŽĚ ŽƵƚ ĂƐ Ă ŬĞǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ ůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ͕ ĞǀĞŶ ŽŶ ŝƚƐ ŽǁŶ͕ ŝƐ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂƐ ĂŶ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƐŽ ĞǀĞŶ ǁŝƚŚŽƵƚ ŚĂǀŝŶŐ
ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉůĂĐĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ Žƌ
ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŚĂǀŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ tĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŽŶůǇ ŽŶĞ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐĂƐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ʹ dĂŶǌĂŶŝĂ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
dĂŶǌĂŶŝĂ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ĚĞǀŝĂŶƚ ĐĂƐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ŽŶůǇ ǁŚĞŶ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ůĂƌŐĞƌ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƌĞĨŽƌŵ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ďĞǇŽŶĚ ǁŚĂƚ ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ͘ ,ĞŶĐĞ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĂďŽǀĞ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƉĂƚŚ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ĞĂƐĞĚ Zн
ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͕ Žƌ ƐŚŽǁĞĚ ũƵƐƚ Ă ƐŚŽƌƚ ƚĞƌŵ ĞĨĨĞĐƚ ŽŶ Zн ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ
ŶŽƚ ďĞ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘
KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĂƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ
ĨƵŶĚŝŶŐ ĨŽƌ Zн͘ KĨ ƚŚĞ Ɛŝǆ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐĂƐĞƐ ŽƵƚ ŽĨ ϭϯ͕ ƚŚƌĞĞ ŚĂǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ ĨŝŶĂŶĐĞ ĨŽƌ Zн ;ƌĂǌŝů͕ 'ƵǇĂŶĂ ĂŶĚ /ŶĚŽŶĞƐŝĂͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƚŚƌĞĞ ŚĂǀĞ ŶŽƚ
ϮϮ
;dĂŶǌĂŶŝĂ͕ sŝĞƚŶĂŵ ĂŶĚ ZͿ͘ KƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ
ĨƵŶĚƐ ŚĂƐ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ǁŚĞŶ ŝƚ ŝƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ƐƚƌŽŶŐ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ Zн
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ /Ŷ ƚŚŽƐĞ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŝƐ ůŽǁ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ĚŽŶŽƌƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ĞǆƚĞƌŶĂů
ĂŐĞŶĐŝĞƐ ĚŽŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĂďůĞ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞ
ŽƵƚĐŽŵĞ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ͕ ĂƐ ǁĂƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ
dĂŶǌĂŶŝĂ͕ Z ĂŶĚ sŝĞƚŶĂŵ͘ dŚŝƐ ǁŽƵůĚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ Zн ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŝƐ
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ ĚƌŝǀĞŶ͕ ŶŽŶͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ŚĂƐ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚ ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĂƚ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ͘
dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĚŽŶŽƌƐ ŝŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Zн ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞƐ ŽĨ Z ĂŶĚ sŝĞƚŶĂŵ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĂƐ
ďĞŝŶŐ ĚŽŶŽƌ ůĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĨŝŶĂŶĐĞ ŽƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚ Zн ĨƵŶĚŝŶŐ͘ dŚŝƐ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ĂůƐŽ ĞŶĂďůĞĚ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ƉĂƚŚ ĐŚĂŶŐĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ŚŽǁ ĐƌƵĐŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ŝƐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĨƵŶĚŝŶŐ ĂƌĞ ŝĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ůĂĐŬŝŶŐ ŝŶ
ƚŚĞ ƉƵƌƐƵŝƚ ŽĨ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁŝƚŚ Zн͘
tŝƚŚ Zн ŵŽǀŝŶŐ ŵŽƌĞ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŐĞŶĚĂ ŝŶƚŽ ŶĂƚŝŽŶĂů
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂƌĞŶĂƐ͕ ŝƚ ǁŝůů ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ďƵŝůĚ ŽŶ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ
ƚŚŝƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŐĂŝŶ ĚĞĞƉĞƌ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶƚŽ ǁŚŝĐŚ ĞŶĂďůŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŵŽƐƚ ĞĨĨĞĐƚ
ŽŶ ĂĐƚƵĂů Zн ƉŽůŝĐǇ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ KŶĐĞ ŵŽƌĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ƌĞĂĐŚĞĚ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ƉŚĂƐĞ ŽĨ Zн
ĂŶĚ ĐĂŶ ĚĞůŝǀĞƌ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĐĂƌďŽŶ ĂŶĚ ŶŽŶͲĐĂƌďŽŶ ďĞŶĞĨŝƚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƌĞǀŝƐĞ ƚŚĞ ƐĞƚ
ŽĨ ŝŶŝƚŝĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǁŚĂƚ ĚĞĨŝŶĞƐ Ă ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŽƵƚĐŽŵĞ ĂƐ ŶĂƚŝŽŶĂů
Zн ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂƐ ĞǀŽůǀĞ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ͘ dŚĞ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϭϮ ĂŶĚ ϮϬϭϰ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ Ă ĐůĞĂƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ƚŽ Zн ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘
ϳ͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
DŽǀŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ ƉŚĂƐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉŽůŝĐǇ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚ ƌĞƐƵůƚͲďĂƐĞĚ
ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ĐĂƌďŽŶ ĂŶĚ ŶŽŶͲĐĂƌďŽŶ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝƐ ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ĨŽƌ ŵŽƐƚ Zн ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂƐ
ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƉŽůŝƚŝĐĂůʹĞĐŽŶŽŵŝĐ ĨĂĐƚŽƌƐ ŚŝŶĚĞƌ ƐƵĐŚ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ĞŶĂďůĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĐƌƵĐŝĂů͕ ĂŶĚ ĐĂŶ ŚĞůƉ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŽ
Ϯϯ
ůĞĂƌŶ ĨƌŽŵ ŵŽƌĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĐŽƵŶƚƌǇ ĞǆĂŵƉůĞƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƚŝĨǇ ŬĞǇ ĂƌĞĂƐ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽǁĂƌĚ ƚŚŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŝŶ
ĐŽŵƉůĞǆ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ Ă ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ƐƚƵĚǇ͕ ŵĂƉƉŝŶŐ ƚŚĞ
ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ ŽĨ Zн ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽŐƌĞƐƐ Ăƚ ƚǁŽ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ƚŝŵĞ͕ ϮϬϭϮ ĂŶĚ ϮϬϭϰ͘ dŚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŝŶ ďŽƚŚ
ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ƚŝŵĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ďƌŽĂĚĞƌ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ
ϮϬϭϰ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƐƚƌŽŶŐ ŶĂƚŝŽŶĂů
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ ĨĞĂƚƵƌĞĚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ ĂƐ ĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƚŽ
ĨŽƌŵƵůĂƚĞ Zн ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ĞƋƵŝƚĂďůĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘
KŶĞ ŬĞǇ ůĞƐƐŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů Y ƐƚƵĚǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĚĞƐŝŐŶ͘ 'ŝǀĞŶ
ƚŚĞ ŚŝŐŚůǇ ĚǇŶĂŵŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂƐ ƐƵĐŚ Ă Zн͕ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ǁŝůů ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐŚĂŶŐĞ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĂƐ ǁĞůů͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŚŝůĞ ŽŶĞ ĨĂĐƚŽƌ ĨĞĂƚƵƌĞĚ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ ŝŶ
ŽƵƚĐŽŵĞͲĞŶĂďůŝŶŐ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ϮϬϭϮ ĂƐ Ă ĚĞĐŝƐŝǀĞ ĨĂĐƚŽƌ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ
ĐĂůůŝŶŐ ĨŽƌ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĂŶĚ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ĨŽƌĞƐƚƌǇ ƐĞĐƚŽƌ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽǁ Ă ĨĂĐƚŽƌ ƚŚĂƚ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ũŽŝŶƚ
ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐĂƐĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŵŽƌĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ
ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ŵŽƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ǁŚĂƚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĨĂĐƚŽƌƐ ĞŶĂďůĞƐ Zн ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ ĂŶĚ ǁŚĂƚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐŶ͛ƚ͘
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ
dŚŝƐ ǁŽƌŬ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ŽƌĞƐƚƌǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ
;/&KZͿ 'ůŽďĂů ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ^ƚƵĚǇ ŽŶ Zн ;'^ ZнͿ͕ ĂŶĚ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ 'ůŽďĂů ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;'Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ŽŶ ƚƌŽƉŝĐĂů ĨŽƌĞƐƚƐ ĂŶĚ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĂƌĞ ŐƌĂƚĞĨƵů ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞĨĨŽƌƚƐ͕ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ĂŶĚ
ŝŶƉƵƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ŽŶ
ǁŚŝĐŚ ǁĞ ŚĂǀĞ ĚƌĂǁŶ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ dŚĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ 'ƵǇĂŶĂ ǁĂƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ /ǁŽŬƌĂŵĂ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞŶƚƌĞ ĂŶĚ ŝƐ
ďĂƐĞĚ ŽŶ ŝŶƉƵƚƐ ĨƌŽŵ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂůͲůĞǀĞů ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ Ă ǁŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ϯϬ
Ɖƌŝů ϮϬϭϰ͕ ŚĞůĚ Ăƚ ƚŚĞ 'ƵǇĂŶĂ &ŽƌĞƐƚƌǇ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ;'&Ϳ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ KĨĨŝĐĞ ŽĨ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ͕ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ 'ĞŽůŽŐǇ ĂŶĚ
DŝŶŝŶŐ͕ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů dŽƐŚĂŽƐ ŽƵŶĐŝů ĂŶĚ tt&͘ tĞ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ƚŚĂŶŬĨƵů ƚŽ &ƌĂŶĐĞƐ ^ĞǇŵŽƵƌ ĂŶĚ
:ŽŶĂŚ ƵƐĐŚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ǁƌŝƚŝŶŐ͘ tĞ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ
ƚŚĂŶŬ Ăůů ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ŝŶƉƵƚƐ ĂŶĚ ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ĐŽŵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŚĞůƉĞĚ
Ϯϰ
ƵƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ĞĂƌůŝĞƌ ǀĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͘ ^ƉĞĐŝĂů ƚŚĂŶŬƐ ŐŽ ƚŽ ŚƌŝƐƚŝŶĞ tĂŝƌĂƚĂ ĂŶĚ ŝŵŽ
ǁŝƐĂƚƌŝŽ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ͘ &ƵŶĚŝŶŐ ǁĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ EŽƌǁĞŐŝĂŶ
ŐĞŶĐǇ ĨŽƌ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͖ ƚŚĞ ƵƐƚƌĂůŝĂŶ ŐĞŶĐǇ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖
ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͖ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ůŝŵĂƚĞ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ;/</Ϳ ŽĨ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ &ĞĚĞƌĂů DŝŶŝƐƚƌǇ ĨŽƌ
ƚŚĞ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ EĂƚƵƌĞ ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ ƵŝůĚŝŶŐ ĂŶĚ EƵĐůĞĂƌ ^ĂĨĞƚǇ ;DhͿ͖ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ
<ŝŶŐĚŽŵ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ '/Z ZĞƐĞĂƌĐŚ WƌŽŐƌĂŵ ŽŶ
&ŽƌĞƐƚƐ͕ dƌĞĞƐ ĂŶĚ ŐƌŽĨŽƌĞƐƚƌǇ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ŶŐĞůƐĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ Zн ĂƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ĂŝĚ͗ 'ĞŶĞƌĂů ůĞƐƐŽŶƐ ĂŶĚ ďŝůĂƚĞƌĂů
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ŽĨ EŽƌǁĂǇ͘t/Z tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ͕ EŽ͘ ϮϬϭϯͬϭϯϱ͕ ϭͲϮϰ͘
ŶŐĞůƐĞŶ͕ ͕͘ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ D͕͘ <ĂŶŶŝŶĞŶ͕ D͕͘ ^ŝůůƐ͕ ͕͘ ^ƵŶĚĞƌůŝŶ͕ t͘ ͕͘ Θ tĞƌƚǌͲ<ĂŶŽƵŶŶŝŬŽĨĨ͕ ^͘
;ϮϬϬϵͿ͘ ZĞĂůŝǌŝŶŐ Zн͗ EĂƚŝŽŶĂů ^ƚƌĂƚĞŐǇ ĂŶĚ WŽůŝĐǇ KƉƚŝŽŶƐ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
ŶŐĞůƐĞŶ͕ ͕͘ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ D͕͘ ^ƵŶĚĞƌůŝŶ͕ t͘ ͕͘ Θ sĞƌĐŚŽƚ͕ >͘ s͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ŶĂůǇƐŝŶŐ Zн͗
ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ĐŚŽŝĐĞƐ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
ŶŐĞůƐĞŶ͕ ͕͘ Θ DĐEĞŝůů͕ ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ Zн͗  ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ŽƌĞƐƚƌǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ ;/&KZͿ͘
ƌƚƐ͕ ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ &ŽƌĞƐƚƐ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇ ƵƐĞ͗ KǀĞƌǀŝĞǁ ĂŶĚ ƚƌĞŶĚƐ͘ &ŽƌĞƐƚ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ
ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϭϲ͕ ϳͲϭϯ͘ ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨŽƌƉŽů͘ϮϬϭϬ͘ϭϮ͘ϬϬϯ
ƐƐĞŵďĞͲDǀŽŶĚŽ͕ ^͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ EĂƚŝŽŶĂůͲůĞǀĞů ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ƌŝƐŬƐ ĂŶĚ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ Zн ŝŶ ƚŚĞ ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶŐŽ͗ Ŷ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ƐƐƵŶĕĆŽ͕ :͕͘ 'ĂŶĚŽƵƌ͕ ͘ ͕͘ Θ ZŽĐŚĂ͕ Z͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƐůŽǁĚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ >ĞŐĂů ŵĂǌŽŶ͗
ƉƌŝĐĞƐ Žƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ ůŝŵĂƚĞ WŽůŝĐǇ /ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ͘
ĂďŽŶ͕ ͕͘ Θ 'ŽǁĂĞ͕ '͘ z͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ dŚĞ ŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Zн ŝŶ WĂƉƵĂ EĞǁ 'ƵŝŶĞĂ͗ ƌŝǀĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ͕
ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ŽƌĞƐƚƌǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ ;/&KZͿ͘
Ăƌƌ͕ ͕͘ ĞƌŵĂǁĂŶ͕ ͕͘ WƵƌŶŽŵŽ͕ ,͕͘ Θ <ŽŵĂƌƵĚŝŶ͕ ,͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ &ŝŶĂŶĐŝĂů ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ĂŶĚ
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͛Ɛ ZĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ &ƵŶĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ^ŽĞŚĂƌƚŽ ĂŶĚ ƉŽƐƚͲ^ŽĞŚĂƌƚŽ ƉĞƌŝŽĚƐ͕ ϭϵϴϵʹ
ϮϬϬϵ͗  ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ůĞƐƐŽŶƐ ĨŽƌ Zн ;sŽů͘ ϱϮͿ͗ /&KZ͘
Ϯϱ
ĂƵŵŐĂƌƚŶĞƌ͕ &͘ Z͕͘ :ŽŶĞƐ͕ ͘ ͕͘ Θ tŝůŬĞƌƐŽŶ͕ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ^ƚƵĚŝĞƐ ŽĨ WŽůŝĐǇ ǇŶĂŵŝĐƐ͘
ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ WŽůŝƚŝĐĂů ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϰϰ;ϴͿ͕ ϵϰϳͲϵϳϮ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϭϬϰϭϰϬϭϭϰϬϱϭϲϬ
ĞŬĞůĞ͕ D͕͘ dĞƐĨĂǇĞ͕ z͕͘ DŽŚĂŵŵĞĚ͕ ͕͘ ĞǁĚŝĞ͕ ^͕͘ dĞďŝŬĞǁ͕ z͕͘ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ D͕͘ Θ <ĂƐƐĂ͕ ,͘
;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Zн ŝŶ ƚŚŝŽƉŝĂ͗ ƌŝǀĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ŽŐŽƌ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ŽƌĞƐƚƌǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ ;/&KZͿ͘
ŝƌĚƐĂůů͕ E͕͘ Θ ƵƐĐŚ͕ :͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ ƐƐĞƐƐŝŶŐ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲĂƐĞĚ WĂǇŵĞŶƚƐ ĨŽƌ &ŽƌĞƐƚ ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗
^ŝǆ ^ƵĐĐĞƐƐĞƐ͕ &ŽƵƌ tŽƌƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ^ŝǆ WŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ƚŽ ǆƉůŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ 'ƵǇĂŶĂ Ͳ EŽƌǁĂǇ
ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ ' ůŝŵĂƚĞ ĂŶĚ &ŽƌĞƐƚ WĂƉĞƌ ^ĞƌŝĞƐ͕ ηϭ͕ ϭͲϰ͘
ƌŽĐŬŚĂƵƐ D͕͘ <ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ͕ <͕͘ ^ĞŚƌŝŶŐ͕ :͕͘ ŝ 'ƌĞŐŽƌŝŽ͕ D͕͘ ƐƐĞŵďĞͲDǀŽŶĚŽ͕ ^͕͘ ĂďŽŶ͕ ͕͘
ĞŬĞůĞ͕ D͕͘ 'ĞďĂƌĂ͕ D͘&͕͘ <ĂŚƚƌŝ͕ ͘͕͘ <ĂŵďŝƌĞ͕ ,͕͘ <ĞŶŐŽƵŵ͕ &͕͘ <ǁĞŬĂ͕ ͕͘ DĞŶƚŽŶ͕ D͕͘
DŽĞůŝŽŶŽ͕ D͕͘ WĂƵĚĞů͕ E͘^͕͘ WŚĂŵ͕ d͘d͕͘ ZĞƐŽƐƵĚĂƌŵŽ͕ /͘͘W͕͘ ^ŝƚŽĞ͕ ͕͘ tƵŶĚĞƌ͕ ^͕͘ ŝĚĂ͕
D͘͘ ϮϬϭϱ͘ WŽůŝĐǇ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ǁŝƚŚ Zн ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽŵŝƐĞ ŽĨ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ ƉĂǇŵĞŶƚƐ͗
 ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ϭϯ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ ϭϵϲ͘ ŽŐŽƌ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ D͕͘ Θ ŶŐĞůƐĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ^ĞĞŝŶŐ Zн ƚŚƌŽƵŐŚ ϰ/Ɛ͗  ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ /Ŷ ͘ ŶŐĞůƐĞŶ͕ D͘ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ t͘ ͘ ^ƵŶĚĞƌůŝŶ͕ Θ >͘ s͘ sĞƌĐŚŽƚ ;ĚƐ͘Ϳ͕
ŶĂůǇƐŝŶŐ Zн͗ ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĂŶĚ ŚŽŝĐĞƐ ;ƉƉ͘ ϭϱͲϯϬͿ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ D͕͘ Θ ŝ 'ƌĞŐŽƌŝŽ͕ D͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ EĂƚŝŽŶĂů Zн ƉŽůŝĐǇ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗ ĨƌŽŵ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ
ĐŽŶĨůŝĐƚ͘ ĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ϭϵ;ϰͿ͗ ϭϰ͘
ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ D͕͘ ŝ 'ƌĞŐŽƌŝŽ͕ D͕͘ Θ DĂƌĚŝĂŚ͕ ^͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů Zн͗
Ŷ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽǁĞƌ ŽĨ ĂŐĞŶĐǇ͘ &ŽƌĞƐƚ WŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ϰϵ͕ ϮϯͲϯϯ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĨŽƌƉŽů͘ϮϬϭϯ͘Ϭϳ͘ϬϬϯ
ŚĞ WŝƵ͕ ,͕͘ Θ DĞŶƚŽŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ŽŶƚĞǆƚŽ ĚĞ Zн ĞŶ WĞƌƷ͗ DŽƚŽƌĞƐ͕ ĂĐƚŽƌĞƐ Ğ ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ͘
ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
ŽƌďĞƌĂ͕ ͕͘ Θ ^ĐŚƌŽĞĚĞƌ͕ ,͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ Zн͘ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
^ĐŝĞŶĐĞ Θ WŽůŝĐǇ͕ ϭϰ;ϮͿ͕ ϴϵͲϵϵ͘
Ϯϲ
ƌŽŶƋǀŝƐƚ͕ >͘ ;WƌŽĚƵĐĞƌͿ͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŽƐŵĂŶĂ͗ dŽŽů ĨŽƌ ^ŵĂůůͲE ŶĂůǇƐŝƐ ΀ŽŵƉƵƚĞƌ WƌŽŐƌĂŵŵĞ΁͕
sĞƌƐŝŽŶ ϭ͘ϯ͘Ϯ͘Ϭ͘ dƌŝĞƌ͗ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dƌŝĞƌ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƉĂƐƐƐ͘ŽƌŐͬƐŽĨƚǁĂƌĞ͘Śƚŵ
ŬĂŵĞůĂ͕ '͘ W͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Zн ŝŶ ĂŵĞƌŽŽŶ͗ ƌŝǀĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘
ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
/ŶĚƌĂƌƚŽ͕ '͘ ͕͘ DƵƌŚĂƌũĂŶƚŝ͕ W͕͘ <ŚĂƚĂƌŝŶĂ͕ :͕͘ WƵůƵŶŐĂŶ͕ /͕͘ /ǀĂůĞƌŝŶĂ͕ &͕͘ ZĂŚŵĂŶ͕ :͕͘ WƌĂŶĂ͕ D͘ E͕͘
ZĞƐŽƐƵĚĂƌŵŽ͕ /͘ ͘ W͕͘ DƵŚĂƌƌŽŵ͕ ͘ ƵŐƵƐƚ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Zн ŝŶ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘
tŽƌŬŝŶŐ WĂƉĞƌ ϵϮ͘ /&KZ͕ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͘
,ĞŶĚĞƌƐ͕ ^͕͘ Θ KƐƚǁĂůĚ͕ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ 'ƵǇĂŶĂʹEŽƌǁĂǇ Zн ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ WĂǇŵĞŶƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞʹŽƌ ƉŽůŝƚŝĐƐ͍͘ 'ŽĞƚĞďŽƌŐ͕ ^ǁĞĚĞŶ͕ &ŽĐĂůŝ ƌŝĞĨ ϮϬϭϯ͗Ϭϰ͘
,ĞƌŽůĚ͕ D͕͘ Θ ^ŬƵƚƐĐŚ͕ D͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ŶĂƚŝŽŶĂů Zн
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͗ ƚǁŽ ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ >ĞƚƚĞƌƐ͕ ϲ ϬϭϰϬϬϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϴͬϭϳϰϴͲϵϯϮϲͬϲͬϭͬϬϭϰϬϬϮ
<ĂŵďŝƌĞ͕ ,͘ t͕͘ ũĞŶŽŶƚŝŶ͕ /͘ E͘ ^͕͘ <ĂďŽƌĞ͕ ͕͘ ũŽƵĚŝ͕ ,͕͘ ĂůŝŶŐĂ͕ D͘ W͘ ͕͘ ŝĚĂ͕ D͕͘ Θ ƐƐĞŵďĞͲ
DǀŽŶĚŽ͕ ^͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ >Ă Zн Ğƚ ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ĂƵǆ ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ ĂƵ
ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĠƐŝĞ͗ /&KZ͘
<ĂŶŶŝŶĞŶ͕ D͕͘ DƵƌĚŝǇĂƌƐŽ͕ ͕͘ ^ĞǇŵŽƵƌ͕ &͕͘ ŶŐĞůƐĞŶ͕ ͕͘ tƵŶĚĞƌ͕ ^͕͘ Θ 'ĞƌŵĂŶ͕ >͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ Ž
ƚƌĞĞƐ ŐƌŽǁ ŽŶ ŵŽŶĞǇ͍ dŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ
Z͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
<ůŝŶŐĞďŝĞů͕ ^͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ZĞƐƵůƚƐͲĂƐĞĚ ŝĚ ;ZͿ͗ EĞǁ ĂŝĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ŐŽŽĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ WĂƉĞƌ ϭϰ͘
<ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ͕ <͕͘ ^ĞŚƌŝŶŐ͕ :͕͘ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ D͕͘ Θ ŝ 'ƌĞŐŽƌŝŽ͕ D͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ ŶĂďůŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Zн ŝŶ Ă ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ǁĞĂŬ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ ůŝŵĂƚĞ WŽůŝĐǇ͕ ϭϰ;ϮͿ͕ ϭϲϳͲϭϴϲ͘
<ǁĞŬĂ ͕ ĂƌŵĞŶƚĂ Z͕ ,ǇůĞ D͕ DƵƐƚĂůĂŚƚŝ /͕ ŽŬŬĞŶ d ĂŶĚ ƌŽĐŬŚĂƵƐ D͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ
Zн ŝŶ dĂŶǌĂŶŝĂ͗ ƌŝǀĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ KĐĐĂƐŝŽŶĂů WĂƉĞƌ ϭϯϯ͘ ŽŐŽƌ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
DĂŝĂ ,͕ ,ĂƌŐƌĂǀĞ :͕ 'ſŵĞǌ ::͕ ĂŶĚ ZƂƉĞƌ D͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ǀĂůŝĂĕĆŽ ĚŽ WůĂŶŽ ĚĞ ĕĆŽ ƉĂƌĂ WƌĞǀĞŶĕĆŽ
Ğ ŽŶƚƌŽůĞ ĚŽ ĞƐŵĂƚĂŵĞŶƚŽ ŶĂ ŵĂǌƀŶŝĂ >ĞŐĂů͘ ZŝŽ ĚĞ :ĂŶĞŝƌŽ͗ '/͕ /W Ğ W͘
Ϯϳ
DĂǇ͕ W͘ ,͕͘ DŝůůŝŬĂŶ͕ ͕͘ Θ 'ĞďĂƌĂ͕ D͘ &͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Zн ŝŶ ƌĂǌŝů ;ϮŶĚ ĞĚ͘Ϳ͘ ŽŐŽƌ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
DĞƌŝĚŝĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ZĞĚƵĐŝŶŐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ &ŽƌĞƐƚ ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ
;ZͿ͗ Ŷ KƉƚŝŽŶƐ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ZĞƉŽƌƚ WƌĞƉĂƌĞĚ ĨŽƌ dŚĞ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽĨ EŽƌǁĂǇ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ ͕ h^͘
DŝŶĂŶŐ W Θ sĂŶ EŽŽƌĚǁŝũŬ D͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ZĞĂĚŝŶĞƐƐ ĨŽƌ Zн͘ ůŝŵĂƚĞ
WŽůŝĐǇ͘ ϭϰ;ϲͿ͕ ϲϳϳͲϴϰ͘
DŝŶĂŶŐ W͕ sĂŶ EŽŽƌĚǁŝũŬ D͕ ƵŐƵŵĂ >͕ ůĞŵĂŐŝ ͕ Ž d,͕ ĞƌŶĂƌĚ &͕ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ Zн
ZĞĂĚŝŶĞƐƐ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ ƚŝŵĞ ĨŽƌ ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ ůŝŵĂƚĞ WŽůŝĐǇ͕ ϭϰ;ϲͿ͕
ϲϴϱͲϳϬϴ͘
DƉŽǇŝ͕ ͘ D͕͘ EǇĂŵǁŽŐĂ͕ &͘ ͕͘ <ĂďĂŵďĂ͕ &͘ D͕͘ Θ ƐƐĞŵďĞͲDǀŽŶĚŽ͕ ^͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ
Zн ŝŶ ƚŚĞ ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ ŽŶŐŽ͗ ƌŝǀĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ŽŐŽƌ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
EŚĂŶƚƵŵďŽ͕ /͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ Zн ŝŶ DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͗ ŶĞǁ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ůĂŶĚ ŐƌĂďďĞƌƐ͍ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ
ĨƌŽŵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝĞĚ͘ŽƌŐͬƌĞĚĚͲŵŽǌĂŵďŝƋƵĞͲŶĞǁͲŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇͲĨŽƌͲůĂŶĚͲŐƌĂďďĞƌƐ
EŽƌƚŚ͕ ͘ ͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ ĂŵďƌŝĚŐĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƉƌĞƐƐ͘
KƐƚƌŽŵ͕ ͘ ;ϭϵϵϬͿ͘ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶƐ͗ dŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ͘
ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ͗ ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
WĂƵĚĞů͕ E͘ ^͕͘ <ŚĂƚƌŝ͕ ͘ ͕͘ <ŚĂŶĂů͕ ͘ Z͕͘ Θ <ĂƌŬŝ͕ Z͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Zн ŝŶ EĞƉĂů͗
ƌŝǀĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
WĞĚƌŽŶŝ͕ >͕͘ ƵƚƐĐŚŬĞ͕ D͕͘ ^ƚƌĞĐŬ͕ ͕͘ Θ ƐƚƌĂĚĂ WŽƌƌƷĂ͕ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ƌĞĂƚŝŶŐ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨŽƌ
ĂǀŽŝĚŝŶŐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͗ ƚŚĞ ŶĞƐƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ůŝŵĂƚĞ WŽůŝĐǇ͕ ϵ͕ ϮϬϳͲϮϮϬ͘
WŚĂŵ͕ d͘ d͕͘ DŽĞůŝŽŶŽ͕ D͕͘ EŐƵǇĞŶ͕ d͘ ,͕͘ EŐƵǇĞŶ͕ ,͘ d͕͘ Θ sƵ͕ d͘ ,͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ
Zн ŝŶ sŝĞƚŶĂŵ͗ ƌŝǀĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ŽƌĞƐƚƌǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ ;/&KZͿ͘
WŚĞůƉƐ͕ :͕͘ 'ƵĞƌƌĞƌŽ͕ D͘ ͕͘ ĂůĂďĂũĂŶ͕ ͘ ͕͘ zŽƵŶŐ͕ ͕͘ Θ tĞďď͕ ͘ >͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ tŚĂƚ ŵĂŬĞƐ Ă
͚Z͛ ĐŽƵŶƚƌǇ͍ 'ůŽďĂů ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŚĂŶŐĞ͕ ϮϬ;ϮͿ͕ ϯϮϮͲϯϯϮ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŐůŽĞŶǀĐŚĂ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϭ͘ϬϬϮ
Ϯϴ
WŝĞƌƐŽŶ͕ W͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌĞƚƵƌŶƐ͕ ƉĂƚŚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐƐ͘ ŵĞƌŝĐĂŶ
ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐĐŝĞŶĐĞ ƌĞǀŝĞǁ͕ ϵϰ;ϬϮͿ͕ ϮϱϭͲϮϲϳ͘
ZŝŚŽƵǆ͕ ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ŶĂůǇƐŝƐ ;YͿ ĂŶĚ ZĞůĂƚĞĚ ^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ
DĞƚŚŽĚƐ ZĞĐĞŶƚ ĚǀĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ZĞŵĂŝŶŝŶŐ ŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨŽƌ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ /Ŷ ^͘
WŝĐŬĞů͕ '͘ WŝĐŬĞů͕ ,͘ :͘ >ĂƵƚŚ͕ Θ ͘ :ĂŚŶ ;ĚƐ͘Ϳ͕DĞƚŚŽĚĞŶ ĚĞƌ sĞƌŐůĞŝĐŚĞŶĚĞŶ WŽůŝƚŝŬͲ ƵŶĚ
^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͘ EĞƵĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ ΀DĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ
ƉŽůŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞ͘ EĞǁ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ΁ ;ƉƉ͘ ϯϲϱͲϯϴϱͿ͘
tŝĞƐďĂĚĞŶ͗ s^ sĞƌůĂŐ͘
^ĐŚĂƌƉĨ͕ &͘ t͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ 'ĂŵĞƐ ZĞĂů ĐƚŽƌƐ WůĂǇ͗ ĐƚŽƌͲĐĞŶƚĞƌĞĚ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŵ /Ŷ WŽůŝĐǇ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ ŽƵůĚĞƌ͕ ŽůŽƌĂĚŽ͕ h^͗ tĞƐƚǀŝĞǁ WƌĞƐƐ͘
^ĐŚĂƌƉĨ͕ &͘ t͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉŽůŝĐǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ WŽůŝƚŝĐĂů ^ƚƵĚŝĞƐ͕
ϯϯ;ϲͲϳͿ͕ ϳϲϮͲϳϵϬ͘
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ ͕͘ Θ tĂŐĞŵĂŶŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ZĞĚƵĐŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŝŶ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ŶĂůǇƐŝƐ
;YͿ͗ ZĞŵŽƚĞ ĂŶĚ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ ƵƌŽƉĞĂŶ
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽůŝƚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ϰϱ͕ ϳϱϭͲϳϴϲ͘
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕ ͕͘ Θ tĂŐĞŵĂŶŶ ͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ ^ĞƚͲƚŚĞŽƌĞƚŝĐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘  ŐƵŝĚĞ ƚŽ
YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ŶĂůǇƐŝƐ͘ ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘
^ĞŚƌŝŶŐ͕ :͕͘ <ŽƌŚŽŶĞŶͲ<ƵƌŬŝ͕ <͕͘ Θ ƌŽĐŬŚĂƵƐ͕ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ŶĂůǇƐŝƐ
;YͿ͗ Ŷ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ŶĂƚŝŽŶĂů Zн ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗
/&KZ͘
^ŝůůƐ͕ ͘ K͕͘ ƚŵĂĚũĂ͕ ^͕͘ ĚĞ ^ĂƐƐŝ͕ ͕͘ ƵĐŚĞůůĞ͕ ͘ ͕͘ <ǁĞŬĂ͕ ͕͘ ZĞƐŽƐƵĚĂƌŵŽ͕ /͘ ͘ W͕͘ Θ
^ƵŶĚĞƌůŝŶ͕ t͘ ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ Zн ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚ͗  ĐĂƐĞ ďŽŽŬ ŽĨ ƐƵďŶĂƚŝŽŶĂů ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ
ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ŐůŽďĞ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ ĞŶƚĞƌ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů &ŽƌĞƐƚƌǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ ;/&KZͿ͘
^ŝƚŽĞ͕ ͕͘ ^ĂůŽŵĆŽ͕ ͕͘ Θ tĞƌƚǌͲ<ĂŶŽƵŶŶŝŬŽĨĨ͕ ^͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ Zн ŝŶ DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͗
ƌŝǀĞƌƐ͕ ĂŐĞŶƚƐ ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ ŽŐŽƌ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͗ /&KZ͘
dŚĞůĞŶ͕ <͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŵ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉŽůŝƚŝĐƐ͘ ŶŶƵĂů ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƉŽůŝƚŝĐĂů
ƐĐŝĞŶĐĞ͕ Ϯ;ϭͿ͕ ϯϲϵͲϰϬϰ͘
tŝŶŬůĞƌ͕ ,͕͘ Θ ƵďĂƐŚ͕ E͘ <͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ tŚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚĞ ĨŝŶĂŶĐĞ͍͘ ůŝŵĂƚĞ WŽůŝĐǇ͕ ;ĂŚĞĂĚͲŽĨͲƉƌŝŶƚͿ͕ ϭͲϵ͘
Ϯϵ
ϯϬ
ƉƉĞŶĚŝǆ͗ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƚƌƵƚŚ ƚĂďůĞƐ
dĂďůĞ ϭ͘ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͘
ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ;ZͿ͗
ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ
WƌĞƐĞŶĐĞ ďƐĞŶĐĞ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
EĞǁ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ĂŶĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƌĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ďǇ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ ĂĐƚŽƌƐ͘
dŚĞƐĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ĐŽŶĐƌĞƚĞ
ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŽƵƚƉƵƚƐ͘
^ƵĐŚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚƐ ĂƌĞ
ďƵŝůƚ ŽŶ Ă ďƌŽĂĚ ƐŽĐŝĞƚĂů
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĨŽƌ ĐŚĂŶŐĞ͘
EĞǁ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ĂƌĞ ŶŽƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ Žƌ ĂƌĞ ŵĞƚ
ǁŝƚŚ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚƵƐ
ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ
Zн ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ
ƌĞŵĂŝŶƐ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ Žƌ ŝƐ
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ŵĂŝŶůǇ ďǇ ĞǆƚĞƌŶĂů
ĂĐƚŽƌƐ
ƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ĚŽŵŝŶĂƚĞ ŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐƐ
DZs ƐǇƐƚĞŵ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ďŽĚǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
Z ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ƵƐĞĚ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ
EĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ ƉůĂĐĞ
'ƌŝĞǀĂŶĐĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƚŽ ĞŶŚĂŶĐĞ
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ Zн
ƐǇƐƚĞŵƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
dǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ с ϭ
ĞƌŽ Žƌ ŽŶĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ с Ϭ
DZs с ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ĂŶĚ ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
dĂďůĞ Ϯ͘ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƐĞƚƚŝŶŐ͘
WƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;WZ^Ϳ
WƌĞƐĞŶĐĞ ďƐĞŶĐĞ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
&ŽƌĞƐƚƐ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚ
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ
ďƵŶĚĂŶƚ Žƌ ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ
ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ Ă
ůŽǁ ƚŽ ŵĞĚŝƵŵ Žƌ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ ;ƌĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶͿ
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ
&ŽƌĞƐƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞĂ
ĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ
&ŽƌĞƐƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞ Ϯ Žƌ
ϯ ĂŶĚ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ
ĂďŽǀĞ Ϭ͘ϱй ĂŶŶƵĂůůǇ с ϭ
&ŽƌĞƐƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƐƚĂŐĞ ϭ͕ ϰ
Žƌ ϱ ĂŶĚ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ
ďĞůŽǁ Ϭ͘ϱй ĂŶŶƵĂůůǇ с Ϭ
<ĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ;&&Ϳ
WƌĞƐĞŶĐĞ ďƐĞŶĐĞ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ϯϭ
 ƐŽƵŶĚ ĂŶĚ ĐůĞĂƌ ůĞŐĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ǁŝƚŚ ĐůĞĂƌůǇ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ
ŝƐ ŝŶ ƉůĂĐĞ
>ĂǁƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂƌĞ Ăƚ
ůĞĂƐƚ ƉĂƌƚůǇ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ ŶĂƚŝŽŶĂů
ĂŶĚ ůŽĐĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͕
ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ Ăƚ ƚŚĞŝƌ
ĚŝƐƉŽƐĂů Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ŽĨ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ
dĞŶƵƌĞ ĂŶĚ ƌŝŐŚƚƐ ĂƌĞ ŝŶ
ŵĂŶǇ ƌĞƐƉĞĐƚƐ ƵŶĐůĞĂƌ
ĂŶĚ ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ
ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ
ůĂǁ
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ĂĚĞƋƵĂƚĞ
ůĂǁƐ ĂŶĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ Žƌ ƚŚĞǇ
ĞǆŝƐƚ ďƵƚ ĂƌĞ ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ůĂĐŬ ŽĨ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂŶĚ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ĂŶĚͬŽƌ ĞůŝƚĞ ĐĂƉƚƵƌĞ ĂŶĚ
ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ
^ŽƵŶĚ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ůĞŐĂů
ĨŽƌĞƐƚƌǇ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĂŶĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ
ĨĨĞĐƚŝǀĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ ĞĨĨŽƌƚƐ ĨŽƌ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ĂŐĞŶĐŝĞƐ
,ŝŐŚ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂǁ ďǇ
ĐŝƚŝǌĞŶƐ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ
ǁĂƌĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƵƐĞ ŽĨ
ƌŝŐŚƚƐ
>Žǁ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐůŝĞŶƚĞůŝƐƚŝĐ ƉĂƚƚĞƌŶƐ
ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
dǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ƉƌĞƐĞŶƚ с ϭ
ĞƌŽ Žƌ ŽŶĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ƉƌĞƐĞŶƚ с Ϭ
ϯϮ
ůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ;,Ϳ
WƌĞƐĞŶĐĞ ďƐĞŶĐĞ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
dŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ
ĂůƌĞĂĚǇ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ŝƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ
ĨŽƌĞƐƚƐ ĂŶĚ ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ĂŝŵĞĚ Ăƚ
ĚĞƉĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ďƵƐŝŶĞƐƐͲ
ĂƐͲƵƐƵĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ďƌŽĂĚĞƌ ƚŚĂŶ ĂŶĚͬŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉƌŝŽƌ ƚŽ ƚŚĞ
hE& Zн ƉŽůŝĐǇ
ƉƌŽĐĞƐƐ ;Ğ͘Ő͘ EDͿ͖ Žƌ
ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĂŶĚͬŽƌ W^
ƐĐŚĞŵĞƐ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ
ďĞĞŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŽĨ Zн
ƉŽůŝĐŝĞƐ
dŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŚĂƐ ŶŽƚ
ǇĞƚ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂĚǀĂŶĐĞĚ
ƉŽůŝĐǇ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽŶ
ĐůŝŵĂƚĞ ĐŚĂŶŐĞ ;Ğ͘Ő͘
EDͿ ĂŶĚ
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ Žƌ Ă ůŽǁͲ
ĐĂƌďŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖ Žƌ ĞǆŝƐƚŝŶŐ
ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ Žƌ ŚĂǀĞ ŶŽƚ
ďĞĞŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ Ăƚ Ăůů͘
EŽ W^ ƐĐŚĞŵĞƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƉŽůŝĐǇ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŝŶ ƌĞůĂƚĞĚ
ĨŝĞůĚƐ ;Ğ͘Ő͘ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ ED͕ W^͕
ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͕ ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿ
WƌĞƐĞŶƚ с ϭ
ďƐĞŶƚ с Ϭ
ED с EĂƚŝŽŶĂůůǇ ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ĐƚŝŽŶƐ͕ W^ с ƉĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ hE& с hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ ŽŶ ůŝŵĂƚĞ ŚĂŶŐĞ͘
Ă dŚĞ ĨŽƌĞƐƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞŽƌǇ ĚĞĨŝŶĞƐ ĨŝǀĞ ƐƚĂŐĞƐ ŝŶ ĨŽƌĞƐƚ ĐŽǀĞƌ ĐŚĂŶŐĞ͗ ;ϭͿ ŚŝŐŚ ĨŽƌĞƐƚ ĐŽǀĞƌ͕ ůŽǁ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ͖ ;ϮͿ ŚŝŐŚ
ĨŽƌĞƐƚ ĐŽǀĞƌ͕ ŚŝŐŚ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ͖ ;ϯͿ ůŽǁ ĨŽƌĞƐƚ ĐŽǀĞƌ͕ ŚŝŐŚ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ͖ ;ϰͿ ůŽǁ ĨŽƌĞƐƚ ĐŽǀĞƌ͕ ůŽǁ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ͖
;ϱͿ ůŽǁ ĨŽƌĞƐƚ ĐŽǀĞƌ͕ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ;ŶŐĞůƐĞŶ ϮϬϬϵͿ͘
dĂďůĞ ϯ͘ KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ĂƌĞŶĂ͘
EĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ;KtEͿ
WƌĞƐĞŶĐĞ ďƐĞŶĐĞ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
WƌŽͲZн ŵĞĚŝĂ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ďǇ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ;ŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ
ƐƵďŶĂƚŝŽŶĂůͿ
EĂƚŝŽŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ
E'K ĂĐƚŽƌƐ ĚŽŵŝŶĂƚĞ
ƉŽůŝĐǇ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ;ŵĞĚŝĂ
ĂŶĂůǇƐŝƐͿ
ŶƚŝͲZн ŵĞĚŝĂ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ďǇ ŶĂƚŝŽŶĂů
ƐƚĂƚĞ ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚͬŽƌ ƉƌŽͲ
Zн ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ďǇ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂĐƚŽƌƐ
ĚŽŵŝŶĂƚĞ ƉŽůŝĐǇ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ
WŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŝƐ
ŵĂŝŶůǇ ďǇ ĨŽƌĞŝŐŶ ĂĐƚŽƌƐ
&ŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ĨƌŽŵ
ĚŽŶŽƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ZĞŐƵůĂƌ ƉƌŽͲZн ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ďǇ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĂƉƉĞĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĚŝĂ
Zн ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŝƐ ůĞĚ ďǇ
ŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
&ŽƌĞŝŐŶ ĚŽŶŽƌƐͬĂĐƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ŽŶůǇ Ă
ŵŝŶŽƌͬĂĚǀŝƐŽƌǇ ƌŽůĞ ĂŶĚ ĂŐĞŶĚĂ ŝŶ
Zн ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ
ůů ƚŚƌĞĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ƉƌĞƐĞŶƚ с ϭ
&ĞǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚƌĞĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƉƌĞƐĞŶƚ с
Ϭ
ϯϯ
ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů
ƉŽůŝƚŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶ
Zн ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ
ŽŶŽƌ ĂŐĞŶĚĂƐ ĚŽ ŶŽƚ
ĚŽŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ
ƵĚŐĞƚ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƚŽ
Zн
ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ Zн
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
EŽ ďƵĚŐĞƚ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƚŽ
Zн
/ŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ ;/E>Ϳ
WƌĞƐĞŶĐĞ ďƐĞŶĐĞ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
<ĞǇ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ƚŚĞ
ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ ƉĞŽƉůĞ ;ŝĨ
ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ Žƌ
ĂƌĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĐŽŶƐƵůƚĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĨŽƌŵĂů
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ Žƌ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ǀŝĞǁƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ďǇ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ Zн
ƉŽůŝĐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ĨŽƌŵĂů
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ Žƌ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŬĞǇ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ͕
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĂƉƉůŝĞĚ
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛ ǀŝĞǁƐ ĂƌĞ
ŶŽƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ Zн
ƉŽůŝĐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
<ĞǇ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ;Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ƚŚĞ
ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ͕ ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ ƉĞŽƉůĞͿ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ Žƌ ĂƌĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ĐŽŶƐƵůƚĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ Zн ƉƌŽĐĞƐƐ
&ŽƌŵĂů ĂŶĚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ
ƉƌĞƐĞŶƚ
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ĂŶĚ ǀŝĞǁƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƌĞ
ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
dŚĞƌĞ ŝƐ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ Zн Ăƚ
ƚŚĞ ůŽĐĂů ůĞǀĞů
dǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚǁŽ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ сϭ
ĞƌŽ Žƌ ŽŶĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ƉƌĞƐĞŶƚ͕ Žƌ ŶĞŝƚŚĞƌ ŽĨ
ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚǁŽ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ с Ϭ
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ ;K>Ϳ
WƌĞƐĞŶĐĞ ďƐĞŶĐĞ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ ǁŝƚŚ
ƌŽŽŵ ƚŽ ŵĂŶĞƵǀĞƌ ŝŶ ƚŚĞ
ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ
ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ
WŽůŝĐǇ ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ
ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ ĐĂůůŝŶŐ ĨŽƌ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ
ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĂ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ƋƵŽ
EŽ ŽďƐĞƌǀĂďůĞ ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ
ŽĨ ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ͕ Žƌ
ĂŶǇ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂƌĞ
ƚŽŽ ŵĂƌŐŝŶĂů ƚŽ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ĂƌĞ ŶŽƚ
ǀŝƐŝďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ŽŶ Zн
DĞĚŝĂ ĂŶĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŝƌĐůĞƐ
ĂƌĞ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ
ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ
ƐƚĂƚƵƐ ƋƵŽ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂƐ
ƵƐƵĂů
EŽƚŝŽŶƐ Žƌ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽĂůŝƚŝŽŶ
ďƵŝůĚŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ĂĐƚŽƌƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ
Zн ƉŽůŝĐŝĞƐ ;Ğ͘Ő͘ ƵŵďƌĞůůĂ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ ƌĞŐƵůĂƌ ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ ũŽŝŶƚ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕ ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐͿ
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞ ;ƉŽůŝĐǇ
ĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ůĞĂĚ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ŝŶ Ă ƉƌŽͲ
Zн ĚŝƌĞĐƚŝŽŶͿ ďŽƚŚ ŝŶƐŝĚĞ ĂŶĚ
ŽƵƚƐŝĚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
WŽůŝĐǇ ĂĐƚŽƌ ĐŽĂůŝƚŝŽŶƐ ĐĂůůŝŶŐ ĨŽƌ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĨŽƌĞƐƚ
ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ
ŵĞĚŝĂ ƚŚĂŶ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ
ƐƚĂƚƵƐ ƋƵŽ
WƌŽͲZн ƉŽůŝĐǇ ĂĐƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ŐŽŽĚ
ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬĞƌƐ ;Ğ͘Ő͘
ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĞƌƚ ŚĞĂƌŝŶŐƐ͕ ŵĞŵďĞƌƐ ŝŶ
ĂĚǀŝƐŽƌǇ ĐŽƵŶĐŝůƐͿ
dǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƉƌĞƐĞŶƚ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ с ϭ
ĞƌŽ Žƌ ŽŶĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ƉƌĞƐĞŶƚ Žƌ
ĨŝƌƐƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ĂďƐĞŶƚ с Ϭ
E'K с ŶŽŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘
ϯϰ
ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ Zн ;WZ&KͿ
WƌĞƐĞŶĐĞ ďƐĞŶĐĞ /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ŽĨ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ
Zн ĨƵŶĚŝŶŐ ŽŶ Ă
ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ďĂƐŝƐ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ĨƵŶĚƐ ďǇ ĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĚŽŶŽƌ͖ Ă
>ĞƚƚĞƌ ŽĨ /ŶƚĞŶƚ ǁŝƚŚ Ă
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ĚŽŶŽƌ ĐŽŶĨŝƌŵƐ
ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ
ƉĂǇŵĞŶƚ ĨŽƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŶĞůŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞƐĞ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞ
Zн ďƵĚŐĞƚ ƐǇƐƚĞŵ
dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƵƐĞ
ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ Zн ĂŶĚͬŽƌ
ƐƵĐŚ ĨƵŶĚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ
ĂǀĂŝůĂďůĞ
&ŽƌĞŝŐŶ Zн ĨƵŶĚŝŶŐ ŽŶ Ă ƉĂǇŵĞŶƚͲ
ĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďĂƐŝƐ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ
 >ĞƚƚĞƌ ŽĨ /ŶƚĞŶƚ ;Žƌ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚͿ
ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ ďŽƚŚ
ƉĂƌƚŝĞƐ ƚŽ Ă ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ƉƌŽĐĞƐƐ ĨŽƌ Zн
ŽƚŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ƉƌĞƐĞŶƚ с ϭ
&ĞǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚǁŽ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ƉƌĞƐĞŶƚ с
Ϭ
ϯϱ
dĂďůĞ ϯ͘ dƌƵƚŚ ƚĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶ ϮϬϭϰ ;ƌĞŵŽƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ͘
WZ^ && , Z ĂƐĞƐ
ϭ ϭ ϭ ϭ ƌĂǌŝů
ϭ Ϭ ϭ  ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ͕ ƚŚŝŽƉŝĂ͕
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ
ϭ ϭ Ϭ Ϭ ĂŵĞƌŽŽŶ
Ϭ Ϭ ϭ  Z͕ WĞƌƵ͕ sŝĞƚŶĂŵ
Ϭ ϭ ϭ ϭ 'ƵǇĂŶĂ
Ϭ ϭ Ϭ Ϭ EĞƉĂů
Ϭ Ϭ Ϭ Ϭ WE'
ϭ Ϭ Ϭ ϭ dĂŶǌĂŶŝĂ
Ϭ с ĂďƐĞŶƚ͖ ϭ с ƉƌĞƐĞŶƚ͖  с ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚ͖ , с ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ͖ Z с ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ZĞƉƵďůŝĐ
ŽĨ ƚŚĞ ŽŶŐŽ͖ && с ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͖ WE' с WĂƉƵĂ EĞǁ 'ƵŝŶĞĂ͖
WZ^ с ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ŽĨ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖ Z с ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ͘
ϯϲ
dĂďůĞ ϰ͘ dƌƵƚŚ ƚĂďůĞ ĨŽƌ ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
, KtE /E> WZ&K Z ĂƐĞƐ
ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ ƌĂǌŝů͕ 'ƵǇĂŶĂ
ϭ Ϭ ϭ Ϭ  ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ͕ Z͕
ƚŚŝŽƉŝĂ
ϭ ϭ Ϭ ϭ ϭ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ
ϭ ϭ ϭ Ϭ Ϭ DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕ WĞƌƵ
ϭ Ϭ Ϭ Ϭ ϭ sŝĞƚŶĂŵ
ϭ Ϭ ϭ ϭ EŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ϭ Ϭ Ϭ ϭ EŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ϭ ϭ Ϭ Ϭ EŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
Ϭ с ĂďƐĞŶƚ͕ ϭ с ƉƌĞƐĞŶƚ͕  с ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚ͖ , с ĂůƌĞĂĚǇ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ͖ Z с ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ZĞƉƵďůŝĐ
ŽĨ ƚŚĞ ŽŶŐŽ͖ /E> с ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͖ KtE с ŶĂƚŝŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͖ WZ&K с ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ Zн͖ Z с ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ͘
ϯϳ
dĂďůĞ ϱ͘ dƌƵƚŚ ƚĂďůĞ ĨŽƌ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ŽŶ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ ŶŽ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ͕ ĂŶĚ ƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
WZ^ΎĞĨĨ KtE /E> WZ&K Z ĂƐĞƐ
ϭ Ϭ ϭ Ϭ  ƵƌŬŝŶĂ &ĂƐŽ͕ƚŚŝŽƉŝĂ͕ dĂŶǌĂŶŝĂ
ϭ ϭ Ϭ ϭ ϭ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ
ϭ ϭ ϭ Ϭ Ϭ DŽǌĂŵďŝƋƵĞ
ϭ ϭ ϭ ϭ EŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ϭ ϭ Ϭ Ϭ EŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ϭ Ϭ Ϭ Ϭ EŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ϭ Ϭ ϭ ϭ EŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ϭ Ϭ Ϭ ϭ EŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
Ϭ с ĂďƐĞŶƚ͕ ϭ с ƉƌĞƐĞŶƚ͕  с ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚ͖ /E> с ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ƉƌŽĐĞƐƐ͖ KtE с ŶĂƚŝŽŶĂů
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͖ WZ&K с ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĂǇŵĞŶƚͲĨŽƌͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨƵŶĚƐ ĨŽƌ Zн͖ WZ^ΎĞĨĨ с ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉƌĞƐƐƵƌĞ
ŽŶ ĨŽƌĞƐƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝƚŚ ŶŽ ŬĞǇ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŽĨ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĨŽƌĞƐƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ ƉůĂĐĞ͖ Z с
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ Zн ƉŽůŝĐǇ ĚŽŵĂŝŶ͘
